



UNIVERSITA’ DEGLI STUDI DI PISA 
Dipartimento di Scienze Politiche 
Corso di laurea in Politiche e Relazioni 
Internazionali 
 
Tesi di laurea 
L’evoluzione del sistema bancario cinese 




Prof.ssa Enrica Lemmi 
 
Candidato:  
Jin Eugenio Sulis Sato 
 











Le prime riforme e la creazione delle grandi banche di stato………………………...7 
 
Gli anni 90 e la nuova legislazione…………………………………………………...9 
 
La crisi finanziaria del 1997………………………………………………………...16 
 
La nascita delle Asset Management Companies…………………………………….19 
 
L’entrata nell’Organizzazione Mondiale del Commercio…………………………..23 
 
Le difficoltà delle banche straniere in Cina…………………………………………29 
 
La Second National Financial Work Conference e la creazione della China Banking 
Regulatory Commission (CBRC)…………………………………………………. .31 
 
La rimozione dei NPL dai bilanci delle SOCB e le iniezioni di capitale…………...35 
 
Le IPO delle big four………………………………………………………………..47 
 
Gli effetti della crisi finanziaria……………………………………………………..49 
 
















Nonostante si sia scritto molto sulla Cina e sulla sua economia, il tema 
del sistema bancario e della sua storia non sono ancora stati trattati 
approfonditamente in lingua italiana, pur essendo comunque possibile 
leggere articoli e saggi su singole questioni rilevanti per chi si trova ad 
operare nel campo della finanza. Per la Cina, con i suoi altissimi tassi di 
risparmio e investimento, la rilevanza del settore bancario è 
particolarmente significativa.  
A partire dal 1978, quando la Cina imboccò la strada delle riforme 
economiche, è stato indiscutibile il ruolo degli investimenti nella crescita 
e nel progresso economico. L’ingresso delle multinazionali straniere e 
l’espansione produttiva delle aziende locali richiedeva la costruzione di 
infrastrutture e la trasformazione del sistema bancario, allora 
caratterizzato dalla totale assenza di istituti di credito diversi dalla 
People’s Bank of China, che fungeva al contempo da banca centrale e da 
finanziatrice dei progetti dello stato. Le riforme di Deng, iniziate con la 
de-collettivizzazione agricola e proseguite con la creazione di zone 
economiche speciali nelle quali veniva autorizzato l’ingresso di capitali 
esteri, toccarono ben presto anche il settore creditizio e portarono alla 
trasformazione del sistema bancario, che si sviluppò essenzialmente in 
quattro fasi:  
1. Prima fase (1978-1992): abolizione del sistema “monobancario” e 
creazione delle quattro grandi banche di stato (SOCB). 
2. Seconda fase (1993-1997): separazione del policy lending dal 
commercial lending, sviluppo di mercati finanziari, approvazione 
di una legislazione in materia ed esecuzione delle norme. 
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3. Terza fase (1997-2002): riorganizzazione del sistema finanziario 
in seguito alla crisi asiatica del ’97-98, ingresso nella WTO, 
proseguimento della liberalizzazione del mercato. 
4. Quarta fase (2002-): ulteriore apertura del mercato, 
riorganizzazione e parziale privatizzazione delle SOCB, riforma 




Il processo di trasformazione dell’economia cinese da pianificata a 
socialista di mercato, non è stato indolore, come dimostrano le statistiche 
sull’inquinamento e sull’iniqua distribuzione del reddito2. Nonostante la 
crescita economica abbia migliorato le condizioni di vita di gran parte 
della popolazione e ridotto il numero di persone in povertà, rispetto al 
passato si stanno facendo sempre più frequenti le rivolte, che 
scaturiscono per i più svariati motivi, dallo sgombero di interi quartieri 
per far posto a nuove costruzioni, all’emissione di sostanze inquinanti 
nell’ambiente, alle condizioni di disagio delle masse di migranti interni3. 
Il bassissimo costo della manodopera, che per tanti anni ha aiutato a 
rendere l’industria competitiva, sta mostrando di essere sempre meno 
compatibile con una società via via più ricca e benestante, e gravi fatti di 
cronaca come il suicidio di alcuni dipendenti della Foxconn hanno fatto 
scalpore in tutto il mondo, dimostrando i limiti di questo sistema 
produttivo
4
. La sempre maggiore competizione da parte di paesi come 
l’India, l’Indonesia e il Sudest asiatico, che dispongono di manodopera 
ancor più economica, unita all’aumento del costo della vita nelle città 
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System Reform in China: An Analysis in Light of Japan's Experience of Financial Liberalization, 
Institute for Monetary and Economic Studies – Bank of Japan, 2011, pag. 4. 
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cinesi, sta spingendo le autorità a cercare altri motori di crescita 
economica, puntando maggiormente sui servizi e sull’industria ad alta 
intensità di capitale. Ciò è testimoniato dall’aumento della spesa in 
ricerca e sviluppo da parte di università e aziende
5
, e dalla fetta sempre 
maggiore di PIL prodotta dal settore terziario
6
. 
Per comprendere quanto accaduto in questi tre decenni di riforme e la 
trasformazione economica cinese non è sufficiente analizzare numeri e 
statistiche, ma occorre considerare anche alcune peculiarità 
essenzialmente culturali che possono in parte spiegare fenomeni le cui 
cause sono apparentemente poco chiare. Un ottimo esempio di fenomeno 
economico-sociale di questo genere è l’altissimo tasso di risparmio delle 
famiglie cinesi. Esso non può essere attribuito solamente alla disparità di 
reddito o all’inflazione non molto elevata, anche considerando che la 
crescita economica e l’aumento dei redditi dovrebbe spingere a 
consumare di più e a risparmiare di meno. Fra le varie cause di questo 
fenomeno, la più curiosa lega il risparmio alla politica del figlio unico 
che ha provocato la nascita di un numero sproporzionato di maschi, che 
per essere più competitivi sul “mercato dei matrimoni” necessitano di un 
patrimonio considerevole
7
; entra così in gioco l’usanza, ancora assai 
comune nei paesi orientali, di far trovare ai genitori la moglie o il marito 
dei figli. In questo modo assumono un peso maggiore criteri economici 
come conti in banca e proprietà immobiliari
8
. 
Anche il resto dell’economia è stato plasmato dai costumi e dalla 
mentalità dei cinesi, che insieme a fattori di natura politica ed ideologica, 
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 La spesa in R&D per il 2012 è arrivata al 2% del PIL. Cfr. 
http://www.chinadaily.com.cn/business/2013-02/22/content_16249132.htm 
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 Esistono addirittura luoghi dove i genitori si incontrano per discutere con altri genitori le doti dei 
propri figli. Cfr. http://www.aljazeera.com/indepth/inpictures/2013/04/201343113125739211.html 
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hanno creato una struttura economica particolare e mai vista in 
precedenza, e il sistema bancario non fa eccezione. Sebbene le recenti 
riforme, compresa la parziale privatizzazione delle principali banche 
abbia avvicinato la Cina all’Occidente, le differenze restano 
considerevoli. In particolare l’autonomia delle banche è ancora limitata, 
e sebbene il policy lending sia stato ormai assegnato ad apposite banche, 
le SOCB non seguono esclusivamente criteri commerciali nella 
conduzione della loro attività e i loro manager perseguono anche finalità 
politiche, con la conseguenza di accumulare periodicamente una quantità 
rilevante di prestiti non esigibili, che devono poi essere “smaltiti”. La 
minore autonomia delle singole banche può però essere un vantaggio in 
caso di grave crisi o di corsa agli sportelli, in quanto il governo 
attraverso la PBC ha sempre la possibilità di intervenire sul mercato 




Il sistema bancario cinese, con tutti i suoi limiti, è stato capace di 
sostenere la crescita economica, rimediando ai consumi 
sottodimensionati con gli investimenti, e dopo lo scoppio della crisi 
finanziaria ha permesso l’attuazione di un programma di stimoli 
economici che hanno evitato la recessione. Il governo deve ora affrontare 
il problema del debito a carico degli enti locali, esploso proprio a causa 
delle misure per stimolare l’economia, e individuare una disciplina al 
vasto settore dello shadow banking, proseguendo con le riforme e la 
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Le prime riforme e la creazione delle grandi banche di stato 
 
Prima del 1979, la Banca Popolare Cinese (PBC, banca centrale cinese), 
era l'unico istituto bancario presente nel territorio della Repubblica 
Popolare. Fondata il 1 dicembre del 1948, incorporava le funzioni tipiche 
di una banca centrale, e quelle che solitamente appartengono alle banche 
commerciali. Il livello di autonomia era pressoché nullo, la PBC era 
infatti stata inserita sotto la direzione del ministero delle finanze nel 
1969
11
, durante la rivoluzione culturale. Si era in pratica trasformata in 
mero strumento di finanziamento per le politiche del governo, in quanto 
unico ente autorizzato a concedere credito. Soltanto nel 1978 la PBC 
poté tornare a essere un'entità separata dal ministero delle finanze, anche 
se la sua autonomia sarebbe rimasta minima per molti altri anni. 
L'obiettivo di questa prima fase di riforma era quello di passare da un 
sistema bancario a dir poco rudimentale, in cui la PBC svolgeva tutte le 
funzioni tradizionalmente riservate agli istituti di credito commerciale, 
oltre a quelle che caratterizzano le banche centrali, a un sistema che 
invece avrebbe visto la nascita di grandi banche commerciali di proprietà 
statale e vincolate al finanziamento di determinati settori economici 
(State-Owned Specialty Banks, SOSB), ma gestite in modo più 
autonomo. Vennero così fondate tre grandi banche nel 1979, alle quali si 
aggiunse la quarta nel 1984: 
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 Peter Borscheid, Niels Viggo Haueter, World Insurance: The Evolution of a Global Risk Network. 
Oxford University Press, 2012. Pag. 486 
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1. La Agricultural Bank of China12, specializzata nel credito al 
settore agricolo e all'economia rurale; 
2. La Bank of China, dedita invece al finanziamento delle attività di 
commercio e investimento estero; 
3. La People's Construction Bank of China (nel 1996 rinominata 
Construction Bank of China), operante nel settore del 
finanziamento degli investimenti fissi e delle costruzioni; 
4. La Industrial and Commercial Bank of China, fondata nel 1984 e 
avente come funzione quella del finanziamento delle aziende di 
stato. 
Queste quattro grandi banche si spartirono le attività commerciali della 
PBC, e attraverso una crescente competizione migliorarono l'efficienza 
nell'allocazione delle risorse, anche se con grossi limiti, dovuti 
soprattutto a un eccessivo controllo da parte del governo centrale, come 
vedremo più avanti. Nel 1984 quindi, il ruolo della banca centrale era 
ormai definito, e consisteva, come nel resto del mondo, nella gestione 
della politica monetaria, nella vigilanza dei mercati finanziari, 
nell'emissione delle banconote, ecc. Ciò però non rese la PBC 
paragonabile alle banche centrali dei paesi occidentali, dato che la PBC 
non era indipendente, facendo parte del Consiglio di Stato, e che doveva 
gestire il flusso di finanziamenti alle imprese pubbliche (anche se non 
operanti nel settore finanziario)
13
. 
Accanto alle "big four", acquisirono maggiore importanza le cooperative 
di credito rurali (già esistenti in passato, ma entrate a far parte delle 
comuni popolari a partire dal 1958), e urbane (a partire dal 1979), che 
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 In realtà la Agricultural Bank of China era già esistita in passato per brevi periodi sotto due 
denominazioni: dal 1951 al 1952 come Agricultural Cooperative Bank; dal 1955 al 1957 e dal 1963 al 
1965 come Agricultural Bank of China. 
13
 Secondo quanto afferma il “Provisional Regulation Relating to Bank Management”, approvato nel 




invece andavano incontro alla domanda di credito delle piccole e medie 
imprese private e degli individui. A esse si aggiunsero negli anni altri tipi 
di imprese, che aumentarono la varietà dell'offerta di finanziamento. Di 
particolare importanza fu la nascita di società fiduciarie (trust) e fondi 
comuni di investimento (investment funds), che garantivano una 
maggiore reperibilità di fondi per gli investimenti a lungo termine. 
Nel 1986 venne invece (ri)fondata
14
 la Bank of Communications 
(BOCOM), di cui lo stato possedeva la metà delle azioni, mentre il resto 
appartenevano ad enti locali e aziende pubbliche. Fu la prima banca che 
poté essere definita società per azioni (joint stock company). Nel 1992, 
termine della prima fase di riforma, esistevano già nove joint stock 
banks
15
, che pur iniziando la loro attività come banche regionali, estesero 
la loro presenza a tutto il paese. 
La riforma del 1978 permise anche l'entrata di players stranieri, che 
nonostante le forti limitazioni alla loro attività (in particolare prima 
dell'entrata della Cina nella WTO), ebbero un ruolo fondamentale nel 
consentire a numerose aziende straniere di investire ed operare in Cina. 
E' doveroso precisare che nonostante le riforme e la nascita di una 
grande varietà di istituzioni finanziarie, la prima banca privata, la 
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 Anche qui vale lo stesso discorso fatto per le precedenti. 
15
 Queste banche erano nate nelle città più importanti e ricche, e si limitavano a operare nelle 
rispettive regioni o città, ma col tempo si espansero fino a perdere quasi del tutto la loro 
caratterizzazione geografica. La denominazione joint stock, indica proprio la varietà del loro 
azionariato, al contrario di altre banche statali, il cui capitale non apparteneva a molteplici azionisti. 
Cfr. http://www.wisegeek.com/what-is-a-joint-stock-commercial-bank.htm 
16
 Cfr. http://www.cmbc.com.cn/en/about/jianjie.shtml 
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Gli anni 90 e la nuova legislazione 
 
 
La seconda fase di riforma iniziò nel 1993. Durante il XIV congresso del 
Partito Comunista Cinese, venne finalmente riconosciuto in modo 
formale il concetto di "economia socialista di mercato", un modello di 
sviluppo economico socialista, ma che permette l’introduzione della 
proprietà privata e di alcuni meccanismi di mercato, con una presenza 
molto forte dello stato, cui spetta anche il compito di garantire la 
giustizia sociale. Seguendo questo modello, il Consiglio di Stato 
produsse un documento che avrebbe dovuto fornire le linee guida da 
seguire negli anni a venire, la "Risoluzione sulla riforma del sistema 
finanziario". Essa stabiliva gli obiettivi da raggiungere attraverso le 
riforme:  
a) La creazione di un sistema di controllo macroeconomico da parte 
della PBC;  
b) La creazione delle policy banks; 
c) La trasformazione delle big four in vere e proprie banche 
commerciali; 
d) La fondazione di mercati finanziari moderni, uniti, efficienti e 
competitivi; 
e) La riforma del sistema di controllo delle valute estere (foreign 
exchange); 
f) La fornitura di una accurata guida allo sviluppo di istituzioni 
finanziarie non bancarie; 
g) Lo sviluppo di infrastrutture per i servizi finanziari, e di un 
sistema di gestione finanziaria moderno. 
 Seguendo questo programma, già nel 1994 vennero create tre policy 
banks, la China Development Bank, la Export and Import bank of China, 
11 
 
e la Agricultural Development Bank of China. Queste banche sono 
guidate dal Consiglio di Stato, e hanno come obiettivo il reperimento di 
finanziamenti per l’attuazione dei piani di sviluppo economico di 
Pechino, che recuperano attraverso l’emissione di obbligazioni. La China 
Development Bank si occupa del finanziamento dei grandi progetti 
infrastrutturali e strategici (come ad esempio la Diga delle Tre Gole, e 
l’aeroporto internazionale di Shanghai Pudong, per citare i due progetti 
più famosi), ed è il più grande emettitore di obbligazioni dopo il 
ministero delle finanze. Il suo immenso portafoglio di prestiti è oltre due 
volte più grande rispetto a quello della Banca Mondiale, ed è calcolato, 
nel 2010, in quasi 700 miliardi di dollari
17
; la Export and Import Bank of 
China, meglio conosciuta come Exim Bank of China, che ha il compito 
di incentivare le esportazioni di beni e servizi cinesi, e gli accordi 
diplomatici con paesi esteri (in particolare quelli in via di sviluppo) 
attraverso la concessione di prestiti finalizzati all’acquisto di prodotti 
cinesi di vario genere, dalle infrastrutture, ai mezzi di trasporto, e alla 
tecnologia. I dati relativi all’ammontare dei prestiti concessi non 
vengono pubblicati, ma si stima che la cifra si aggiri intorno ai 110 
miliardi di dollari, e che sia quindi superiore alla somma dei 
finanziamenti all’esportazione concessi da parte dei paesi del G718; La 
Agricultural Development Bank of China è invece la banca che finanzia i 
progetti finalizzati allo sviluppo dell’agricoltura e alla crescita 
economica delle aree rurali, anche in questo caso attraverso l’emissione 
di obbligazioni e con una concessione di prestiti limitata al settore 
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 Michael Forsythe, Henry Sanderson, Financing China Costs Poised to Rise With CDB Losing 
Sovereign-Debt Status, Bloomberg Market Magazine, 2011. 
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. Ciò fu fatto per separare le attività di policy lending da quelle 
di commercial lending (competenza delle Big Four).  
 In seguito furono presi due provvedimenti molto importanti per 
l’ammodernamento del sistema bancario cinese: nel 1995 venne 
promulgata la Law of the People’s Republic of China on Commercial 
Banks (meglio conosciuta come Commercial Bank Law), una legge che 
riorganizzava le banche commerciali, definendo standard qualitativi e 
completando la legislazione precedente, in modo da rendere più chiaro e 
semplice il contesto in cui le banche commerciali si sarebbero trovate a 
funzionare. Questa legge definiva poi gli obblighi di trasparenza dei 
manager di fronte agli organi di vigilanza, e gettava le basi per una 
gestione più efficiente e responsabile delle banche commerciali. 
L’autonomia delle quattro banche commerciali (non più definite State 
Owned Specialty Banks, ma State Owned Commercial Banks, SOCB) 
venne incrementata, nel tentativo di far prevalere gli interessi delle stesse 
su quelli politici
20
. La legge tuttavia imponeva ancora alle banche di 
attenersi alle politiche industriali nazionali, e ciò di sicuro non le ha 
aiutate a migliorare l'efficienza e a seguire criteri commerciali 
nell'erogazione del credito. Pur essendo stato compiuto un notevole 
passo avanti verso l'indipendenza, rimaneva ancora molto da fare, e 
l'enorme mole di NPL accumulati negli anni successivi dimostra 
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 Sul sito della banca si legge: “The mission and purpose of the bank is to promote development of 
agriculture and rural areas through the following activities: to raise the funds for agricultural policy 
businesses based on the state credibility in accordance with the laws, regulations, and policies; and 
to undertake the agricultural policy credit businesses specified by the Central Government; 
agriculture-related commercial businesses approved by the regulators and to serve as an agent for 





 L’articolo 1 della legge afferma infatti che “This Law is enacted in order to protect  the lawful rights 
and interests of commercial banks, depositors and other clients, to standardize the behavior of 
commercial banks, to raise the quality of credit assets, to strengthen supervision and control, to 
ensure the stable and sound operation of commercial banks, to maintain financial order and to 
promote the development of the socialist market economy. “ 




l’affermazione ancora parziale delle più efficienti pratiche di mercato in 
queste grandi banche commerciali. 
Il secondo atto normativo di rilievo approvato nello stesso anno è la Law 
of the People’s Republic of China on the People’s Bank of China 
(Central Bank Law), legge che attribuisce alla PBC le tre funzioni 
principali che tutt'ora la avvicinano alle banche centrali estere: elaborare 
ed attuare la politica monetaria, regolamentare e controllare il settore 
bancario, fornire servizi nel sistema dei pagamenti
21
. 
Il sistema dei pagamenti e delle transazioni venne inoltre computerizzato 
a partire dal 1991, con la creazione dell'EIS (Electric Interbank Service), 
poi gradualmente sostituito dal CNAPS (China National Advanced 
Payment System) a partire dal 2001
22
. La creazione di quest'ultimo 
venne finanziata con prestiti erogati da Banca Mondiale e Asian 
Development Bank, e migliorò considerevolmente la gestione dei 
trasferimenti di fondi da parte delle banche commerciali.  
 Alla semplificazione del sistema dei pagamenti si accompagnò 
l'unificazione dei tassi di cambio avvenuta nel 1994. Prima di questa data 
infatti, accanto al tasso di cambio ufficiale coesisteva, a partire dal 1986, 
un cambio di mercato (market swap exchange rate), in cui compratori e 
venditori decidevano il cambio di volta in volta
23
. Questo secondo tasso 
di cambio veniva utilizzato principalmente da imprese straniere che 
investivano in Cina e da imprese cinesi che con la loro attività 
ricavavano valuta estera. I due tassi divergevano notevolmente, mettendo 
in luce una artificiale sopravvalutazione del Renminbi, e un suo reale 
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 In questo campo la responsabilità della PBC consiste, secondo la legge, in: “(to) organize or assist 
financial institutions in settling inter-institutional obligations, coordinating such activities and 
providing such services”, e “to maintain the smooth and professional operation of payment, clearing 
and settlement systems”. Cfr.  http://chinapaymentsnews.com/research/papers/payment-systems-
in-china.html   
Tratterò più avanti questo tema. 
22
 Institute for International Monetary Affairs, Settlement Systems of East Asian Economies, Chapter 
II. Ministry of Finance Japan, 2004. P. 23. 
23
 V. http://intl.econ.cuhk.edu.hk/exchange_rate_regime/index.php?cid=8 
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valore di mercato notevolmente inferiore (fino al 50% in meno contro il 
Dollaro di Hong Kong nel 1988, per esempio)
24
, come è possibile 
constatare dal grafico sottostante: 
 
 
Fonte: Toshiki Kanamori, Zhijun Zhao, The Renminbi Exchange Rate Revaluation: Theory, Practice 
and Lessons from Japan, Asian Development Bank institute, 2006, pag. 4 
 
 
 La necessità di ammodernare e rendere più competitiva l'economia si 
fece ancora più impellente a partire dal 1995, quando iniziarono le 
negoziazioni per l'entrata della Cina nella neonata Organizzazione 
Mondiale del Commercio, meglio conosciuta come WTO. Vi erano due 
motivi principali che spingevano la classe politica cinese in questa 
direzione. In primo luogo la WTO poneva delle regole precise e dei 
requisiti imprescindibili per essere ammessi nel suo club: in particolare, 
alla Cina si chiedeva un grado di liberalizzazione dell'economia 
abbastanza elevato, una legislazione e una supervisione trasparenti, e un 
maggiore accesso al mercato dei servizi (finanziari inclusi) per gli 
operatori stranieri. In secondo luogo, si richiedeva una forte riduzione 
delle tariffe sull'importazione di beni dall'estero. Era quindi evidente che 
le riforme finora attuate non erano sufficienti, da un lato a rispettare i 
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 Toshiki Kanamori, Zhijun Zhao, The Renminbi Exchange Rate Revaluation: Theory, Practice and 
Lessons from Japan, Asian Development Bank institute, 2006, pag. 4. 
15 
 
requisiti imposti dalla WTO, e dall'altro a garantire la sopravvivenza di 
interi settori dell'industria e dei servizi che si sarebbero trovati in 
difficoltà a misurarsi con i più efficienti competitori stranieri. A ciò si 
unì lo scoppio della crisi finanziaria asiatica del 1997, che fece capire ai 
leader cinesi quanto fossero importanti la stabilità del settore finanziario, 
il controllo delle pratiche manageriali, la trasparenza, e la qualità degli 
assets in mano alle banche. L'entrata della PBC nella Banca dei 
Regolamenti Internazionali (Bank for International Settlements - BIS) 
nel 1996 diede l'opportunità alla Cina di confrontarsi e discutere con gli 
altri membri su temi di vitale importanza quali la politica monetaria e la 
vigilanza bancaria. La collaborazione in questi settori portò la la PBC a 
impegnarsi a conformarsi ai Principi Fondamentali per un'Efficace 
Vigilanza Bancaria (Core Principles for Effective Banking 
Supervision)
25
, pubblicati dal Comitato di Basilea per la Vigilanza 
Bancaria, e che consistevano essenzialmente in sette precetti: 
 L'obiettivo primario della vigilanza è quello di preservare la 
stabilità e la fiducia nel sistema finanziario, riducendo in tal modo 
il rischio di perdite a danno dei depositanti e di altri creditori; 
 Le autorità di vigilanza dovrebbero promuovere e perseguire la 
disciplina di mercato incoraggiando una buona conduzione 
aziendale (mediante un'appropriata struttura e definizione delle 
responsabilità del consiglio di amministrazione e dell'alta 
direzione di una banca) e migliorando la trasparenza e la 
sorveglianza del mercato; 
 Per poter esercitare le proprie funzioni con efficacia, le autorità di 
vigilanza devono disporre di autonomia operativa, di poteri e 
mezzi idonei per ottenere informazioni sia in loco che a distanza, 
nonché del potere di far applicare le proprie decisioni; 
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 V. http://www.bis.org/bcbs/history.htm 
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 Le autorità di vigilanza devono avere una chiara cognizione della 
natura dell'attività svolta dalle banche e devono assicurarsi per 
quanto possibile che i rischi assunti dalle medesime siano gestiti 
adeguatamente; 
 Un'efficace vigilanza bancaria presuppone che sia valutato il 
profilo di rischio delle singole banche e che vengano allocate 
congrue risorse di vigilanza a tale scopo; 
 Le autorità di vigilanza devono assicurarsi che le banche 
dispongono di risorse commisurate all'assunzione di rischi, 
compresa un'adeguata dotazione patrimoniale, una sana gestione 
ed efficaci sistemi di controllo e di registrazione contabile; 
 E' essenziale una stretta collaborazione con le altre autorità di 
vigilanza, in particolare quando le operazioni dell'organizzazione 
bancaria hanno una dimensione internazionale
26
. 
Seguendo questi principi, la PBC riuscì a migliorare considerevolmente 
la sua azione di vigilanza negli anni successivi, e nel 2003, come 
vedremo, parte delle sue funzioni in questo settore passarono alla China 
Banking Regulatory Commission. 
 
 
La crisi finanziaria del 1997 
 
Uno degli effetti principali della crisi asiatica del 1997 fu la 
convocazione in novembre, della First National Financial Work 
                                                          
26
 Testo originale in inglese dei “core principles” e modifiche apportate nel 2011 disponibili sul sito 





, composta da membri del Comitato Centrale del Partito 
Comunista Cinese e del Consiglio di Stato. Sebbene la crisi avesse 
colpito la Cina in maniera molto più attenuata rispetto ai suoi vicini 
asiatici, anche in questa prima fase essa aveva pesantemente intaccato i 
bilanci delle SOCB (State Owned Commercial Banks). Se infatti il PIL 
cinese continuò a crescere abbastanza velocemente (dell'8.6% nel 1997, 
7.8% nel 1998, e 7.1% nel 1999)
28
, le quatrro grandi banche avevano 
registrato un notevole peggioramento dei bilanci, con NPL ratios vicine 
al 33%
29
. La causa principale della pessima qualità degli assets tuttavia 
non era direttamente ascrivibile alla crisi finanziaria, ma ad anni di 
surriscaldamento dell’economia con annessa  crescita esponenziale dei 
prestiti, non sempre concessi con la dovuta cautela, anche per via 
dell’eccessivo ottimismo che i tassi di crescita vertiginosi del PIL 
avevano suscitato in chi investiva (principalmente le SOE) e nelle 
banche stesse. La tragica situazione in cui si erano trovate le banche 
commerciali convinse i leader cinesi ad accelerare ulteriormente il 
processo di riforma. 
Per evitare che la crisi colpisse pesantemente anche la Cina e arrecasse 
gravissimi danni alla sua economia, erano quindi necessari una poderosa 
iniezione di capitale, e un miglioramento della qualità degli assets delle 
big four, che all'epoca controllavano oltre l’80% del mercato dei 
prestiti
30
, investendo più risorse nella gestione del rischio, e riducendo la 
quantità di NPL. Proprio l'importanza strategica che queste quattro 
banche rivestivano nel sistema economico cinese portò il governo ad 
attuare delle misure per metterle al sicuro, garantendo così la 
continuazione della crescita economica negli anni a venire. 
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http://www.stats.gov.cn/english/statisticaldata/yearlydata/YB2000e/C03E.htm 
29
 Huang Bihong, Non-Performing Loan of China’s Banking System. Meiji Gakuin, pag. 138 
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 Giovanni Ferri, Banking in the People’s Republic of China: Are New Tigers Supplanting Old 
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Per risolvere alla radice il problema della mancanza di una attenta 
valutazione del rischio nella concessione del credito, nel gennaio del 
1998 venne finalmente abolito il Piano di Credito (Credit Plan), in modo 
da rendere l'allocazione del capitale più efficiente. Tuttavia venne 
introdotta la Window Guidance, potente strumento già utilizzato dalla 
banca centrale giapponese negli anni del boom economico fra il 1955 e il 
1970, consistente nella comunicazione diretta fra i vertici delle banche 
statali e la PBC, condotta spesso in modo informale o con la 
pubblicazione di documenti non vincolanti, e che consentiva alla PBC di 
indicare alle banche i settori da privilegiare. Non ci è dato sapere se la 
Window Guidance sia stata adoperata anche per determinare il volume 
dei prestiti concessi dalle SOCB (che veniva stabilito principalmente 
attraverso l’utilizzo della riserva obbligatoria), ma un suo utilizzo in 
questo senso sembra quasi certo
31
, visto che ad esempio nel 2003 le 
autorità pubblicarono un avviso e incontrarono rappresentanti delle 
principali banche per fermare il fiume di prestiti che in quegli anni stava 
facendo surriscaldare il settore immobiliare
32
.  
Restavano il problema della sottocapitalizzazione, e quello dei NPL. Il 
Consiglio di Stato elaborò un piano molto originale per risolvere il primo 
problema: la sottocapitalizzazione delle SOCB venne sistemata nel mese 
di Marzo del 1998 con l'emissione di 270 miliardi di yuan in speciali 
obbligazioni statali, che vennero acquistate dalle SOCB; come fu 
possibile tutto ciò? La PBC abbassò la riserva obbligatoria dal 13 all'8%, 
liberando così 377 miliardi di yuan in liquidità (circa 270 miliardi presso 
le big four, il resto presso altre banche), che venne utilizzata per 
l'acquisto delle obbligazioni. Il ministero delle finanze utilizzò i 270 
miliardi investendo nelle SOCB, ed aumentando quindi il loro capitale. 
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 Anne-Laure Delatte, Monetary Policy and Macrocontrol in China:The Actual Impact of Window 
Guidance. Hong Kong University of Science & Technology, 2008, pp. 6-7. 
32
 Michael Geiger, Monetary Policy in China (1994-2004): Targets, Instruments and their Effectiveness. 
Wurzburg Economic Papers no. 68. Wurzburg University, 2006. 
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Tutto ciò non comportò alcun onere per lo stato, ma fu solo un semplice 
ma ingegnoso stratagemma. Agire in altro modo sarebbe stato a tutti gli 
effetti impossibile, se consideriamo che i 270 miliardi di yuan avrebbero 
costituito il 55% delle entrate statali di quell'anno. Per ridurre l'impatto 
di questa operazione sull'inflazione, la PBC ritirò parte dei suoi prestiti 




La nascita delle Asset Management Companies 
 
 
Per garantire maggiore stabilità finanziaria al sistema economico e far 
proseguire la crescita in modo più sostenibile occorreva poi alleviare il 
problema dei prestiti inesigibili (NPL). La percentuale di NPL nelle 
banche di stato cinesi era infatti molto più alta
33
 rispetto a quella 
riscontrabile in altri paesi ad economia di mercato dove l'indipendenza 
delle banche era maggiore. Rimuovere questo enorme peso dai bilanci 
delle SOCB era una priorità per il governo, che decise di costituire 
quattro Asset Management Companies (AMC), una per ogni banca 
commerciale statale. Così alla Industrial and Commercial Bank of China 
venne affiancata la Huarong, alla Agricultural Bank of China la Great 
Wall, alla Bank of China la Orient, e alla China Construction Bank la 
Cinda. Il modo in cui vennero fondate le quattro AMC merita di essere 
trattato brevemente, in quanto molto originale e relativamente poco 
costoso per i contribuenti cinesi: le AMC nacquero con capitali forniti 
dal ministero delle finanze, prestiti da parte della PBC, ed emissione di 
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 Nel 1998 soltanto la cifra destinata ad essere ceduta alle Asset Management Companies  (cioè 




obligazioni proprie. Il trasferimento alle AMC dei NPL venne effettueto 
senza alcuna spesa da parte dello stato, in quanto le obbligazioni delle 
AMC vennero acquistate dalle SOCB con un'equivalente quantità di 
NPL, e la PBC, concedendo prestiti alle AMC, ritirava lo stesso 
ammontare di crediti presso le SOCB. In questo modo le banche 
annullarono i 1400 miliardi di yuan in NPL dalla loro attività
34
, 
sostituendoli con 850 miliardi in obbligazioni AMC, e allo stesso tempo 
restituendo 550 miliardi di yuan di prestiti alla PBC
35
. A una riduzione di 
550 miliardi di attivi, corrisposero 550 miliardi in meno di passivi, con 
un bilancio nominalmente neutro. In effetti però il valore reale dei NPL 
era molto inferiore rispetto al loro valore nominale
36
, per cui si ebbe un 
netto miglioramento dei bilanci delle SOCB, che vennero finalmente 
ripuliti. Visto che la quasi totalità dei NPL era costituita da debiti di 
aziende statali (State Owned Enterprises) prossime al fallimento (che 
quindi non avrebbero potuto pagare né gli interessi, e né tantomeno il 
capitale), si decise di convertirli in azioni delle stesse aziende indebitate, 
seguendo uno schema di debt-for-equity. Le aziende avrebbero dovuto 
sistemare i bilanci e ristrutturarsi, pagare i dividendi dovuti, ed entro 
dieci anni riacquistare i pacchetti azionari detenuti dalle AMC
37
. 
Ricapitalizzare le banche e trasferire i NPL in agenzie apposite è stato 
sicuramente un buon modo per affrontare l'emergenza e può essere 
servito a risolvere il problema per qualche anno, tuttavia non bastò di 
certo a rimuovere le cause del problema della bassa qualità delle attività 
delle banche alla radice, cioè non si fece abbastanza per eliminare la 
pratica di concedere prestiti seguendo criteri non esclusivamente 




 Yanfei Ye: The Way of Dealing with Non-performing Loans and Its Effects on Macro-statistics in 
China. National Accounts Department, National Bureau of Statistics, China, 2003. 
36
 I dati ufficiali forniti dalle AMC stesse e dagli organi di vigilanza negli anni successivi parlano di un 
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commerciali. All'osservatore occidentale appare subito evidente quanto 
per evitare che ciò continui ad accadere sia necessario rendere le banche 
più autonome, possibilmente attuando una strategia di graduale 
privatizzazione, con la vendita, di volta in volta, di piccoli pacchetti 
azionari. Un ruolo importante potrebbe essere svolto da altri incentivi 
all'efficienza, come l'utilizzo di stock option per i manager, che 
sarebbero così più motivati ad ottenere dei buoni risultati. Come 
vedremo in seguito, alcune di queste auspicate misure caratterizzarono 
gli anni immediatamente successivi. 
La ridefinizione del metodo di classificazione dei prestiti seguì la 
ricapitalizzazione delle banche e la creazione delle AMC. Nel 2001 
infatti, il precedente sistema di classificazione basato sullo stato del 
pagamento di interessi e capitale che identificava quattro categorie di 
prestito venne sostituito con un nuovo sistema a cinque categorie, basato 
sull'effettiva capacità dei debitori di ripagare il prestito, quindi sul 
rischio inerente al prestito. La differenza principale fra questi due metodi 
è essenzialmente che quello effettivo fino al 2002 è orientato al passato, 
in quanto valuta il ritardo nel pagamento, mentre quello nuovo al futuro, 
poiché tiene in considerazione il rischio che un creditore si trovi 
impossibilitato a ripagare il debito contratto con la banca. La nuova 
classificazione suddivide i prestiti in Pass, Special-Mention, Substandard, 
Doubtful, Loss
38




Pass Borrowers can honor the terms of the contracts, and there 
is no reason to doubt their ability to repay principal and 
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interest of loans in full and on a timely basis. 
Special-
Mention 
Borrowers are still able to service the loans currently, 
although the repayment of loans might be adversely 
affected by some factors. 
Substandard Borrowers’ ability to service loans is apparently in 
question; borrowers cannot depend on their normal 
business revenues to pay back the principal and interest 
of loans; and certain losses might incur even when 
guarantees are executed. 
Doubtful Borrowers cannot pay back principal and interest of 
loans in full, and significant losses will incur even when 
guarantees are executed. 
Loss Principal and interest of loans cannot be recovered or 
only a small portion can be recovered after taking all 
possible measures and resorting to necessary legal 
procedures. 
Tabella da me compilata inserendo le definizioni fornite dalla PBC39. 
Capire se il nuovo sistema sia più accurato del precedente è assai 
difficile, ma la maggior parte degli economisti ritiene che nonostante le 
somiglianze con i più collaudati sistemi occidentali, la nuova 
classificazione lasci troppo spazio al giudizio soggettivo delle banche. Se 
col vecchio sistema un prestito veniva classificato automaticamente non-
performing dopo un solo giorno di ritardo nella restituzione dello stesso 
(del capitale quindi), col nuovo sistema si fa affidamento alla puntualità 
di pagamento degli interessi, ma con una tolleranza di 90 giorni, e con 
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una valutazione della condizione finanziaria del debitore da parte di un 
responsabile della banca. Quindi la quantità di prestiti classificabili come 
NPL è verosimilmente molto più alta di quanto dichiarato dalle banche 
cinesi, ma in che misura non ci è ancora dato saperlo. 
 
 
L’entrata nell’Organizzazione Mondiale del Commercio 
 
L'ingresso della Cina nella WTO nel 2001 fu preceduto da intensi 
negoziati fra questa e i paesi industrializzati, che sotto la spinta delle 
istituzioni e degli operatori finanziari, domandarono un'apertura 
maggiore del mercato cinese. Facendo un paragone con i requisiti chiesti 
ad altri paesi, gli impegni presi da Pechino furono maggiori, tuttavia il 
numero di settori completamente liberalizzati fu minore rispetto alla 
media. Nonostante le pressioni provenienti dall'occidente, la Cina riuscì 
ad ottenere numerose deroghe e un'apertura dilazionata nel tempo dei 
suoi mercati
40
. All'indomani delle riforme di cui abbiamo appena parlato, 
il settore bancario (e dei servizi finanziari in generale) era infatti ancora 
molto fragile, e non avrebbe retto il colpo di una improvvisa 
liberalizzazione. Va ricordato che nel 2002 la percentuale di NPL era 
ancora molto alta (dal 15% della Construction Bank of China al 37% 
della Agricultural Bank of China) con una media superiore al 20%
41
, e 
che sotto il profilko del Capital Adequacy Ratio (CAR, ovvero il 
rapporto fra capitale finanziario e assets ponderati a seconda del rischio) 
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le cose non andavano meglio: se dopo l'iniezione di capitale del '98 le 
principali banche avevano raggiunto un discreto 10%, nel 2002, solo la 
Bank of China si avvicinava a quella cifra, con un 8% (le altre 
viaggiavano su valori più bassi come il 6.9% della CBC, e il 1.4% della 
ABC)
42
. Un CAR inferiore al 10% è generalmente considerato troppo 
basso per garantire il corretto funzionamento di una banca in caso di 
gravi perdite. Prima dell'ingresso della Cina nella WTO venne 
concordata la completa apertura alla competizione straniera del settore 
bancario e di quello delle assicurazioni entro cinque anni, e vennero 
"risparmiati" il settore delle assicurazioni sulla vita e i mercati dei titoli. 







Location: con l'accesso (della Cina nella WTO) 
vengono immediatamente eliminate tutte le 
restrizioni geografiche alla fornitura di servizi in 
valuta straniera, mentre quelle relative ai servizi in 
valuta locale verranno gradualmente soppresse 
entro cinque anni.  
Prodotti: entro due anni, la Cina permetterà alle 
banche straniere di fornire servizi in valuta locale 
alle imprese, ed entro cinque anche ai cittadini. 
Investimenti: entro cinque anni, tutte le misure 
restrittive (non prudenziali) riguardanti la proprietà, 
l'esercizio, e la fondazione di banche straniere e 
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filiali delle stesse, e la concessione dei permessi, 
verranno eliminate. 
 
TITOLI Prodotti: le compagnie straniere possono dedicarsi 
al commercio delle azioni di tipo B (B shares, cioè 
azioni denominate in valuta straniera acquistabili e 
scambiabili nelle borse di Shanghai e Shenzhen). 
Investimenti: entro tre anni, le banche 
d'investimento estere potranno creare joint ventures 
con proprietà straniera non eccedente il 33%, 
sottoscrivere azioni di tipo A (A shares, denominate 
in Renminbi e scambiate nelle borse di Shanghai e 
Shenzhen), e sottoscrivere e scambiare titoli in 
valuta straniera (B shares, H shares
44
, obbligazioni 
di società e titoli di stato).  
FUND 
MANAGEMENT 
Investimenti: con l'accesso è permessa la creazione 
di compagnie joint venture di gestione fondi 




Location: tutte le limitazioni geografiche verranno 
eliminate entro tre anni. 
Prodotti: con l'accesso, le compagnie assicurative 
straniere potranno fornire assicurazioni sulla vita 
individuali (quindi non a gruppi di persone). Dopo 
                                                          
44





due anni, potranno fornire assicurazioni sulla 
salute, di gruppo e sulla previdenza a clienti sia 
stranieri che cinesi. La riassicurazione è permessa 
senza nessuna restrizione. 
Investimenti: le compagnie fornitrici di 
assicurazioni sulla vita hanno il permesso di 
possedere una quota del 50% nelle joint ventures e 
possono scegliere liberamente i loro partner. Per le 
compagnie di assicurazioni generali il limite di 
proprietà sarà del 51%, e dopo due anni questo 
limite scomparirà, con la possibilità di creare filiali 
senza partner locali. 
I permessi verranno concessi sulla base di criteri 
esclusivamente prudenziali e senza verifica della 
necessità economica o limite quantitativo al numero 
di permessi concessi. 
 
L'apertura della Cina a una maggiore competizione straniera fu davvero 
importante sul piano internazionale e impegnativa su quello interno, 
considerando che il settore maggiormente liberalizzato, quello bancario, 
dominava (e tutt'ora domina) il mercato finanziario cinese, con una quota 
del 77% del risparmio delle famiglie
45
, e con il quasi monopolio della 
fornitura di credito alle imprese
46
. Le SOCB erano cresciute a dismisura 
negli anni precedenti e potevano contare su una quantità media di assets 
di 400 miliardi di dollari ciascuna, 415.000 dipendenti, e un numero di 
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46
 Ivi,  pp. 4, 5. 
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filiali compreso fra 15.000 e 58.000
47
. Tuttavia la scarsa redditività e i 
conti solo parzialmente migliorati da ricapitalizzazioni e vendita di NPL 
alle AMC, costituivano un ostacolo apparentemente quasi 
insormontabile alla competitivià di queste grandi banche. La sfida 
rappresentata dall'ingresso nella WTO era ancora più grande, visto che al 
contrario della maggior parte delle banche estere, le SOCB non avevano 
ancora la possibilità di prestare liberamente seguendo principi di mercato 
come la capacità di restituire il prestito da parte del beneficiario, o il 
rischio in generale; a pesare sulla redditività erano anche i magri spread 
fra gli interessi sui depositi e quelli sui prestiti (i tassi di riferimento 
vengono decisi dalla PBC)
48
, che oltretutto riducevano gli incentivi a 
prestare a quei settori economici poco serviti dal credito, ma molto 
dinamici, come le piccole e medie imprese; le SOCB avevano anche il 
difetto di essere assai poco innovative nel retail banking (l'attività di 
servire persone fisiche con risparmio o credito al consumo, e non 
imprese o soggetti di diritto pubblico), pur avendo a disposizione un 
enorme mercato non ancora servito e dalle potenzialità enormi; la 
mancanza di esperienza e know-how nelle attività internazionali, e 
quindi anche delle tecniche di gestione e delle tecnologie utilizzate 
all'estero ponevano le banche cinesi in una condizione di inferiorità, se 
confrontate con le più navigate ed efficienti banche straniere; infine, è 
opportuno sottolineare il fatto che le banche cinesi non erano a tutti gli 
effetti capaci di ridurre il personale in eccesso o di chiudere le filiali che 
non contribuivano ai profitti
49
. Questi handicap minacciavano la 
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sopravvivenza delle SOCB nel nuovo mercato aperto alla competizione 
straniera, e rischiavano, se trascurati, di frenare la crescita economica. 
Se le prospettive delle grandi banche di stato apparivano problematiche, 
quelle delle altre banche non erano certo migliori: le informazioni sul 
settore bancario al di fuori delle Big Four e delle banche commerciali 
sono ancora più scarse, per cui è assai difficile fare una stima dettagliata 
della loro condizione in quegli anni di veloce cambiamento. Tuttavia si 
ritiene che la maggior parte delle cooperative di credito urbane e rurali 
fossero insolventi e a corto di liquidità, con la conseguenza di frequenti 
fallimenti
50
. Le cooperative di credito rurali soffrivano anche la 
stagnazione dell'economia rurale, che non aveva mai visto i ritmi di 
crescita delle aree urbane, costiere in particolare. L'uscita, avvenuta nel 
1996, della Agricultural Bank of China dal mercato del credito a 
contadini e piccoli produtori agricoli non bastò ad aiutare le cooperative, 
che videro il loro giro d'affari ridursi a seguito del declino dell'economia 
rurale a partire dalla seconda metà degli anni '90
51
. Un altro sviluppo 
degno di nota è il trasferimento di gran parte del cosiddetto policy 
lending alle tre policy banks, la China Development Bank, la Export and 
Import bank of China, e la Agricultural Development Bank of China. 
Questi tre istituti erano cresciuti molto rapidamente, raggiungendo 
notevoli dimensioni: al momento dell'entrata della Cina nella WTO, 
potevano vantare l'11% degli assets e il 13% dei prestiti. Ciò potrebbe 
sembrare un segnale positivo, visto che in tal modo le SOCB in teoria 
avrebbero dovuto essere sostanzialmente libere dai rischi del policy 
lending. La realtà è ben diversa, innanzitutto perché le policy banks nel 
loro insieme raccoglievano un misero 1% del totale dei depositi, per cui 
soddisfacevano il loro bisogno di liquidità con l'emissione di 
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obbligazioni, che venivano per la maggior parte sottoscritte o acquistate 
dalle SOCB
52
. Queste obbligazioni vengono equiparate al debito sovrano 
nel risk-rating, per cui chi le acquista (nella quasi totalità dei casi altre 
banche o istituzioni finanziarie con vincoli di bilancio dettati dagli 
organi di vigilanza) può contarle come assets a rischio zero nel bilancio
53
. 
E' naturale che in questo modo le policy banks hanno potuto godere di 
una fonte inesauribile di liquidità, avendo ben poca competizione nel 
mercato obbligazionario (di cui detengono una quota seconda solo a 
quella dei titoli di stato)
54
, con conseguenze facilmente immaginabili 




Le difficoltà delle banche straniere in Cina 
 
 
Fortunatamente la Cina è riuscita a superare la "prova" dell'entrata 
nell'Organizzazione Mondiale del Commercio
55
, e si è dimostrata molto 
competitiva anche nei settori economici che sembravano più in difficoltà, 
come il bancario, l'assicurativo e la finanza in generale (sull'industria 
manifatturiera si è scritto tanto e non vi erano dubbi, così come sui 
servizi di altro genere). Come sono riuscite le banche cinesi a non 
soccombere, o quantomeno a non venire seriamente ridimensionate dalla 
competizione con i players stranieri più forti? Innanzitutto l'apertura del 
mercato venne implementata in un arco temporale di cinque anni
56
, 
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dando quindi sufficiente tempo ai cinesi di adattarsi alle nuove 
caratteristiche del mercato: mercato che si stava lentamente affollando di 
competitori più efficienti e dinamici rispetto alle quattro banche di stato, 
come le city commercial banks, e le joint stock commercial banks. 
Queste ultime si distinguevano per il fatto di avere diversi azionisti, sia 
pubblici che privati, e addirittura banche straniere, e di essere nel 
complesso più indipendenti dalle influenze provenienti dal potere 
politico. Il mercato era quindi già abbastanza competitivo quando, fra il 




Le banche straniere trovarono infatti enormi difficoltà ad espandersi in 
Cina, e quello che inizialmente era apparso come una miniera d'oro, si 
rivelò in realtà un mercato quasi impermeabile. Nonostante la totale 
liberalizzazione, il governo rendeva la penetrazione degli istituti stranieri 
molto difficoltosa da attuare, in particolare ponendo dei vincoli assurdi 
se non proprio insormontabili alla creazione di nuove filiali e 
all'introduzione di nuovi prodotti finanziari
58
. Le banche d'investimento 
si sono dovute scontrare con la severa regolamentazione sullo scambio di 
azioni e titoli, tanto che giganti come Goldman Sachs e BNP Paribas 
hanno tutt'ora una scarsissima presenza in Cina, e HSBC, JPMorgan e 
Standard Chartered erano le uniche tre banche ad avere tutti i permessi 
necessari per sottoscrivere corporate bonds (obbligazioni emesse da 
società private) ancora nel 2011
59
. Se poi una banca estera intende 
cimentarsi nel business dei titoli, le cose vanno ancora peggio: per 
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sottoscrivere azioni e obbligazioni è necessaria una licenza, e per 
scambiarle, se denominate in moneta locale, ne serve un'altra. Soltanto la 
svizzera UBS ha entrambe le licenze e può competere con le banche 
locali. Il risultato è che l'investment banking è saldamente nelle mani 
delle banche cinesi, e le cose non sembrano poter cambiare nel prossimo 
futuro. A rendere invece molto difficoltosa l'attività del retail banking è 
la burocrazia, che ha da sempre rallentato l'espansione sul territorio 
limitando a 10 il numero massimo di filiali autorizzate ad aprire ogni 
anno
60
; anche i nuovi servizi o prodotti dovevano essere sottoposti a 
previa autorizzazione da parte delle autorità, con tempi di attesa spesso 
lunghissimi (per fare un esempio, la Australia & New Zealand Banking 
Group ha dovuto aspettare più di un anno per avere l'autorizzazione ad 
accettare depositi in yuan da cittadini della Repubblica Popolare)
61
. La 
quota di mercato in mano straniera è ancora ridottissima, basti pensare 
che meno del 2% degli assets è gestito da istituti stranieri, che nel 






La Second National Financial Work Conference e la creazione della 
China Banking Regulatory Commission (CBRC) 
 
 
Quasi subito dopo l'entrata della Cina nella WTO, nel febbraio 2002, 
venne tenuta la Second National Financial Work Conference, cui 
parteciparono esponenti del governo e del partito, con l'intenzione di 
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identificare i freni allo sviluppo e le aree da riformare, in modo da poter 
tracciare il percorso da seguire negli anni successivi
63
. La conferenza 
evidenziò alcuni problemi gravi che affliggevano il sistema finanziario 
cinese, e che necessitavano una pronta risoluzione:  
 Il sistema di vigilanza insufficiente; 
 La gestione poco attenta e insostenibile delle istituzioni 
finanziarie; 
 L'inefficacia della tutela dei diritti e degli interessi delle istituzioni 
finanziarie; 
 La mancanza nel settore finanziario di personale qualificato e con 
competenze specifiche; 
 La mancanza di innovazione delle suddette istituzioni finanziarie; 




Per superare questi ostacoli e migliorare le prospettive di crescita 
dell'economia cinese, vennero portate delle modifiche alla Central Bank 
Law del 1995. Nel 2003 infatti, venne creata la China Banking 
Regulatory Commission (CBRC), ente preposto a svolgere le funzioni di 
vigilanza in precedenza spettanti alla PBC
65
. La banca centrale, pur 
disponendo di un'organizzazione abbastanza efficiente e di personale 
competente, spesso trascurava i suoi compiti di vigilanza, dedicando più 
risorse e dando la precedenza alle sue attività principali, come il 
controllo dell'inflazione e la promozione della crescita economica, in 
particolare quando gli interessi in gioco apparivano contrastanti. Un 
organo apposito che si occupasse esclusivamente di vigilanza bancaria 
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come la CBRC al contrario, avrebbe svolto in modo migliore questa 
funzione, non dovendo fare i conti con gli interessi divergenti di crescita 
economica e rispetto delle regole. La CBRC iniziò a lavorare 
ufficialmente nell'aprile 2003
66
, e in dicembre entrarono in vigore gli 
emendamenti apportati alla Central Bank Law, che modificavano la 
struttura e arricchivano le funzioni della PBC
67
. Questa, pur 
condividendo le funzioni principali che di solito caratterizzano le banche 
centrali, agiva con modalità molto differenti. Innanzitutto, invece di 
utilizzare il tasso di sconto come strumento per modificare l'offerta di 
moneta (come fanno la maggior parte delle banche centrali), essa ha 
come metodo preferenziale quello di ridurre o incrementare la riserva 
obbligatoria
68
. Quando il tasso di inflazione è troppo alto, la PBC può 
alzare la riserva obbligatoria, in modo da ridurre la liquidità a 
disposizione delle banche. Al contrario, per stimolare la crescita 
economica, è sufficiente ridurre la riserva obbligatoria di qualche punto 
percentuale, invogliando così le banche a concedere credito, facendo 
correre l'economia
69
. Le banche centrali occidentali come la Federal 
Reserve e la BCE prediligono invece il tasso ufficiale di sconto quale 
metodo per ottenere gli stessi effetti. Altro mezzo abbastanza efficace 
benché meno utilizzato è il controllo dei tassi di riferimento (benchmark) 
su depositi e prestiti, cui le banche devono attenersi quando concedono 
prestiti o accettano depositi dai clienti
70
. La PBC, in particolare sotto il 
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, è oggi uno dei principali fautori delle 
riforme marked-oriented che puntano a rendere il sistema bancario più 
efficiente nell'allocazione delle risorse economiche e più redditizio nel 
suo complesso; più volte negli ultimi anni ha incrementato l'autonomia 
delle banche, ad esempio introducendo già nel '92 una banda di libera 
oscillazione sui tassi di riferimento di prestiti e depositi, all'interno della 
quale le banche sono libere di muoversi, e allargandola progressivamente 
in modo da lasciare loro più autonomia. Zhou è arrivato ad affermare che 
"(By 2010) all financial institutions but policy ones operate on a fully 
commercial basis, and an important part of their autonomy is to 
independently price their products and services”72. Ovviamente ciò non è 
del tutto vero, ma se si considera il breve tempo intercorso fra l'inizio 
delle riforme nel 1978 e i giorni nostri, il progresso compiuto dalla Cina 
è stupefacente, specialmente se rapportato agli scarsi risultati di altri 
paesi in via di sviluppo e alla condizione di partenza quasi grottesca in 
cui si trovava chi si occupava di credito in Cina. 
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La rimozione dei NPL dai bilanci delle SOCB e le iniezioni di 
capitale 
 
Dopo la Second National Financial Work Conference, una delle priorità 
era quella di riformare le SOCB, in modo da renderle più competitive nel 
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• Formulare e le norme che 
regolamentano le istituzioni bancarie. 
• Autorizzare la creazione, i 
cambiamenti e la cessazione delle 
istituzioni bancarie. 
• Condurre controlli in loco e 
sorvegliare dall'esterno le istituzioni 
bancarie, e dare esecuzione alle 
misure previste in caso di violazione 
della legge. 
• Condurre ispezioni sull'onestà e 
adeguatezza dei vertici manageriali 
delle istituzioni bancarie. 
• Compilare e pubblicare statistiche e 
relazioni sul settore bancario, nel 
rispetto delle norme pertinenti. 
• Formire proposte per la risoluzione di 
problemi relativi alle istituzioni 
bancarie in consultazione con le altre 
autorità di vigilanza. 
• Gestire i consigli di vigilanza delle 
banche statali, e svolgere altre 
funzioni delegate dal Consiglio di 
Stato. 
Funzioni PBC 
• Elaborare e attuare la politica 
monetaria; 
• Emettere la moneta, il Renminbi, 
e regolarne la sua circolazione; 
• Regolare il mercati interbancari 
dei prestiti e delle obbligazioni; 
• Amministrare le riserve di valuta 
estera e regolarne il mercato 
interbancario; 
• Regolare il mercato aureo; 
• Custodire e gestire le riserve 
ufficiali di oro e valuta estera; 
• Gestire la tesoreria dello stato, 
l'emissione di buoni del tesoro e 
altri titoli statali;  
• Operare il sistema dei 
pagamenti; 
• Compilare statistiche e condurre 
analisi e previsioni finanziarie; 
• Guidare e organizzare le 
operazioni contro il riciclaggio di 
denaro; 




nuovo mercato aperto (per modo di dire…) alle banche straniere, ma 
soprattutto per evitare di dover affrontare ben più gravi problemi in 
futuro, che sarebbero potuti derivare dalla loro scarsa propensione al 
credito responsabile, alla valutazione del rischio, e all’efficienza. Questa 
riforma era di vitale importanza, in quanto le SOCB controllavano 
ancora il 65% dei depositi totali nel 2001, ed erano la principale fonte di 
finanziamento per molte aziende di stato. Il principale sintomo della 
scarsa redditività delle grandi banche di stato era il costante calo della 
loro quota di mercato, il loro quasi monopolio veniva sostantemente 
eroso dalla competizione, a tutto vantaggio di altri concorrenti, ben più 
dinamici come le City Commercial Banks (CCB), o le Joint Stock Banks, 
che in quegli anni crescevano molto più velocemente, fino a catturare il 
20% del mercato proprio nel 2001
74
. La velocità di crescita 
impressionante di quelle che vengono definite “New Tigers” (CCB e 
Joint Stock Banks, in contrapposizione agli “Old Mammoths”, le SOCB) 
rende legittimo domandarsi se anziché cimentarsi in costose e complicate 
riforme, non fosse esistita la possibilità di aspettare che la maggiore 
competitività di questi attori avesse risolto o quantomeno ridotto l’entità 
del problema della gestione delle banche di stato. La risposta è negativa 
principalmente per due motivi: per prima cosa, nonostante la rapida 
crescita, le New Tigers non avrebbero costituito, anche nell’arco di un 
decennio, un volume d’affari pari a quello delle SOCB, per cui non 
sarebbe stato possibile ignorare i rischi per l’economia e il costo-
opportunità di lasciare la struttura di queste intatta; il secondo motivo, 
forse meno noto, è che la  rapidissima crescita delle New Tigers è in 
parte spiegabile con la loro collocazione geografica: operando 
principalmente nelle regioni costiere e nelle grandi città, hanno 
beneficiato maggiormente del boom economico che ha coinvolto quelle 
                                                          
74
 Giovanni Ferri, op.cit, pag. 8. 
37 
 
zone, per cui pur essendo vero che la loro gestione è più attenta ed 
efficiente, parte del merito va attribuito al fatto che non fanno affari in 
aree meno fortunate, dove invece la quota delle SOCB è  ancora 
preponderante
75
. La situazione di urgenza, dovuta principalmente ai 
cattivi bilanci e alle scarse performance di queste banche ma anche 
all’ingresso nel mercato di potenti e prestigiosi competori stranieri, 
imponeva quindi tempestività: alla terza sessione plenaria del XVI 
Comitato Centrale del Partito Comunista dell’ottobre 2003, venne deciso 
di cambiare la proprietà delle SOCB, e per realizzare questa riforma 
venne costituita una squadra (chiamata Central Leading Group on 
Reforming the SOCBs) di esperti e vari membri del partito, guidata dal 
vice primo ministro Huang Ju, e gestita da Zhou Xiaochuan, governatore 
della PBC
76
. Questa squadra elaborò subito dei piani per migliorare 
l’organizzazione delle grandi banche di stato, fra le quali venne inclusa 
anche la Bank of Communications (BOCOM), che pur essendo stata 
spesso annoverata fra le Joint Stock Commercial Banks, era partecipata 
per il 30% dal ministero delle finanze, e in generale seguiva gli stessi 
criteri delle SOCB nella concessione dei prestiti (non c’è da stupirsi 
quindi, se dal 2007 la CBRC la accorpa alle altre banche statali quando 
compila le statistiche di settore)
77
. Viste le differenze riscontrabili nelle 
condizioni di partenza di queste banche, le riforme avrebbero seguito 
procedure non uniformi; tuttavia, il processo di riforma sarebbe dovuto 
passare per tutti gli istituti attraverso la loro trasformazione in Joint 
Stock Commercial Banks quotate in borsa. Questa trasformazione infatti 
avverrà pochi anni dopo attraverso quelle che entrarono nella storia 
come le più grandi offerte pubbliche iniziali (IPO) mai realizzate nel 
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. L’obiettivo finale era quello di migliorarne la gestione e 
aumentare quindi i profitti. Quattro misure erano necessarie per 
raggiungere questo fine ambizioso
79
:  
 Una consistente iniezione di capitale; 
 Permettere alle SOCB di emettere obbligazioni non garantite80; 
 La liquidazione dei NPL attraverso le AMC; 
 Permettere l’entrata di investitori stranieri strategici81. 
Questa ondata di riforma si caratterizza per la maggiore incisività 
rispetto a quella precendente del 1998, in quanto accanto alle richieste di 
riorganizzazione, venivano stabiliti dei target finanziari da raggiungere, 
venne ampliato l’uso di meccanismi di mercato nella liquidazione dei 
NPL, e si ricorse al debito non garantito.  
Per attuare l’iniezione di capitale, a dicembre 2003 venne costituita 
appositamente la Central Huijin Investment Company, che avrebbe 
investito ingenti quantità di riserve di valuta estera da parte della State 
Administration of Foreign Exchange (SAFE)
82
. La Huijin iniettò, prima 
della fine dell’anno, 45 miliardi di dollari nella Bank of China e nella 
China Construction Bank, cui seguì un altro “piccolo” investimento di 
600 milioni di dollari nella BOCOM (che era già una società per azioni), 
e uno piuttosto consistente di 15 miliardi di dollari nella Industrial and 
Commercial Bank of China
83
; la Agricultural Bank of China, la cui 
riforma presentava problematiche in parte diverse a causa della crisi del 





 Ivi, pag. 10. 
80
 Le obbligazioni non garantite sono debito non garantito, cioè che, in caso di insolvenza, non è 
coperto da garanzie su specifici assets aziendali (collaterals). Cfr. 
http://it.wikipedia.org/wiki/Obbligazione_non_garantita 
81
 Kumiko Okazaki, Masazumi Hattori, Wataru Takahashi, op.cit, pag. 10. 
82
 La Central Huijin Investment Company passò sotto il controllo della neonata China Investment 
Corporation nel 2007, fondo sovrano che disponeva di 200 miliardi di dollari al momento della sua 
fondazione. Cfr. http://www.china-inv.cn/cicen/include/resources/CIC_2010_annualreport_en.pdf 
83
 Kumiko okazaki, op.cit, pag. 27. 
39 
 
settore agricolo, ricevette solo alla fine del 2008 i suoi 19 miliardi di 
dollari. Come già accennato, la Huijin utilizzò le riserve ufficiali di 
valuta estera per gli investimenti nelle SOCB, mentre un prestito in 
renminbi dalla PBC per la BOCOM. Il capitale detenuto dal ministero 
delle finanze nella Bank of China e nella China Construction Bank venne 
cancellato, e usato per rimuovere parte dei NPL dal bilancio delle due 
banche. La Huijin divenne così unico azionista, mentre con l’iniezione di 
capitale nella Industrial and Commercial Bank of China il timore del 
ministero delle finanze nel lasciare il controllo della banca più grande del 
paese alla Huijin (quindi alla SAFE, e di conseguenza alla PBC) prevalse, 
e si preferì mantenere una quota del 50% delle azioni
84
; la stessa cosa 
avvenne nel 2008, con l’investimento nella Agricultural Bank of China85. 
Con la BOCOM, che aveva un azionariato molto più diversificato, si 
attuò una strategia completamente differente, in quanto in virtù del 
minore investimento, la Huijin ottenne una quota molto minore, l’8%; il 
ministero delle finanze e il Social Security Fund, detenevano una fetta 
molto più ampia, con rispettivamente il 22 e il 14%
86
. 
Per capire l’entità di queste operazioni, è sufficiente considerare che le 
iniezioni di capitale avvenute fra il 1998 e il 2005 ammontarono a 785 
miliardi di yuan (circa 95 miliardi di dollari), il 10% delle entrate statali 
tributarie (escluso quindi l’indebitamento) nello stesso arco di tempo87. 
La seconda ondata di investimenti, quella cioè avvenuta attraverso la 
Huijin, è stata la più consistente, e segnala la volontà da parte di Pechino 
di utilizzare in modo più produttivo le riserve di valuta estera, in 
continua crescita a causa dell’enorme surplus commerciale della Cina nei 
confronti con l’estero (Stati Uniti in particolare). I leader cinesi 
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sembrano convinti che esistano modi più remunerativi di sfruttare il forte 
attivo della bilancia dei pagamenti rispetto all’acquisto di buoni del 
tesoro USA, per cui stiamo vedendo in questi ultimi anni il moltiplicarsi 
di iniziative finanziate proprio con le riserve di valuta estera, a 
cominciare dalla creazione nel 2007,  della China Investment 
Corporation, uno dei più grandi fondi sovrani del mondo
88
, e modellato 
seguendo il fondo Tomasek di Singapore, che gode della massima 
reputazione da parte delle principali agenzie di rating. Occorre precisare 
che la riforma delle SOCB non mirava a renderle banche private, ma 
semplicemente ad introdurre meccanismi di mercato (come 
l’introduzione di nuovi azionisti, anche privati dopo le IPO) che 
andassero a contrastare l’influenza politica proveniente dal Partito, a sua 
volta troppo indulgente con i manager delle aziende di stato (SOE), che 
troppo spesso si sentono rappresentanti dello stato anziché dirigenti 
d’azienda: spesso e volentieri i manager di queste aziende hanno 
giustificato i loro errori e la mancanza di criterio delle loro scelte con il 
perseguimento di fini sociali e/o occupazionali, riuscendo oltretutto, 
attraverso il Partito, a fare pressioni sulle SOCB per ricevere 
finanziamenti, che molto spesso non venivano restituiti del tutto
89
. 
Nonostante la creazione delle policy banks di cui abbiamo già parlato, la 
pratica del policy lending non era stata ancora abbandonata dalle banche 
commerciali di stato, ed era una costante e consistente fonte di perdite: 
solo fra il 1995 e il 2002, le SOCB hanno finanziato la ristrutturazione di 
più di 6000 aziende pubbliche, fornito 800 miliardi di yuan (poco meno 
di 100 miliardi di dollari) di policy lending, e sofferto 316 miliardi di 
yuan (circa 40 miliardi di dollari) di relative perdite; il 51.2% delle 
società che erano state riorganizzate utilizzando quei finanziamenti non 
                                                          
88
 V. http://www.china-inv.cn/cicen/include/resources/CIC_2010_annualreport_en.pdf 
89
 Kumiko Okazaki, op.cit, pag. 30. 
41 
 
riuscirono a onorare i propri debiti
90
, facendo schizzare in alto gli indici 
di NPL delle banche affette.  
 La quantità di crediti inesigibili era quindi tornata ad essere abbastanza 
alta, non solo a causa del policy lending, ma anche per via della 
mancanza di riforme serie che migliorassero l’organizzazione delle 
grandi banche, risolvendo così alcuni dei problemi strutturali alla base 
della loro inclinazione ad accumulare NPL. Le conseguenze nefaste che 
tutto ciò avrebbe dovuto portare ai loro bilanci al momento della 
rimozione di questi crediti dalle attività, venivano fortunatamente 
mitigate dalla crescita del volume di affari derivante dall’espansione 
dell’economia cinese nel suo insieme. Ma nonostante la rapida crescita 
economica, le SOCB erano assai poco redditizie, avendo profitti molto 
inferiori a quanto sarebbe lecito aspettarsi da giganti di tale grandezza. 
Un modo pratico per analizzare le performance di questi grandi istituti e 
paragonarle alle altre banche è quello di analizzare i dati relativi a ROE 
(Return On Equity) e ROA (Return On Assets)
91
.  
ROE(%) 1998 1999 2000 2001 2002 
SOCB -0.68 -0.26 0.22 0.86 -3.19 
City Banks 14.18 9.96 7.80 9.40 8.40 
ROA(%) 1998 1999 2000 2001 2002 
SOCB -0.045 -0.016 0.013 0.046 0.247 
City Banks 1.069 0.685 0.424 0.460 0.301 
Come è possibile apprezzare, negli anni considerati le city commercial 
banks (in tale caso i dati disponibili sono più abbondanti, ma si sarebbero 
ottenuti gli stessi risultati anche utilizzando le joint stock banks o le 
banche straniere come metro di paragone) hanno ottenuto risultati 
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sempre migliori per quanto riguarda la redditività del capitale, e hanno 
fatto fruttare quasi sempre meglio le loro attività.  
 Per aumentare la redditività era perciò necessario cambiare la struttura 
delle SOCB e permettere a elementi esterni l’ingresso nei consigli di 
amministrazione. Per poter trasformare le banche di stato in società per 
azioni bisognava prima di tutto liberarsi almeno in parte dei crediti 
inesigibili accumulati nei cinque anni trascorsi dal trasferimento dei loro 
NPL alle Asset Management Companies (AMC). La nuova ondata di 
trasferimenti doveva però utilizzare almeno in parte principi di mercato, 
per cui fu condotta in maniera differente rispetto alla precedente. 
L’importanza di questa operazione è intuibile dalla grandezza di questi 
trasferimenti: 1250 miliardi di yuan (circa 150 miliardi di dollari) fra la 
fine del 2003 e la prima metà del 2005
92
, che riguardarono solamente le 
quattro banche ricapitalizzate (CCB, ICBC, BOC, BOCOM), in quanto 
la ristrutturazione della Agricultural Bank of China avvenne in un 
secondo momento. I trasferimenti interessarono quasi solamente gli 
assets definibili come doubtful e loss, mentre non si fece praticamente 
niente per i substandard, prima delle tre categorie non-performing. Ciò 
non sorprende in quanto per difinizione gli attivi non–performing che 
rientrano sotto la denominazione substandard sono molto meno “tossici” 
rispetto agli altri e possono essere smaltiti più facilmente dalle banche 
senza l’aiuto delle AMC. I trasferimenti avvennero con tempistiche 
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Fonte: Kumiko Okazaki, op.cit, pag. 33. 
 
Una delle differenze principali fra questa ondata di trasferimenti e la 
prima, avvenuta  in seguito alla crisi asiatica di fine anni ’90, fu l’utilizzo 
di aste per l’acquisto dei pacchetti di NPL, per cui le AMC non 
acquisirono direttamente gli assets dalle banche corrispondenti, ma 
poterono comprarli anche dalle altre per poi rivenderli; ad esempio 
Cinda, legata alla CCB, comprò i doubtful NPL di BOC, CCB e 
BOCOM attraverso un’asta, per poi vendere quelli della CCB alla Orient, 
AMC legata alla BOC. Ciò avrebbe dovuto garantire un prezzo più 
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adeguato e di conseguenza migliore rivedibilità degli NPL sul mercato, 
anche se in realtà ciò non avvenne, in particolare con gli investitori 
stranieri, che acquistarono solamente una piccola parte di questi crediti e 
a prezzi molto bassi
93
. Nonostante il pericolo di azzardo morale che il 
secondo trasferimento di NPL avrebbe potuto causare, la manovra risultò 
abbastanza efficace, tanto da ridurre la percentuale di NPL presso le 
grandi banche commerciali dal 20% circa del 2002, a meno del 10% nel 
2006
94
, prima che gli effetti delle IPO potessero farsi sentire. La 
percentuale ha continuato comunque a scendere anche negli anni 
successivi, a dimostrare che non si è verificato il temuto ritorno alle 
vecchie pratiche che avevano causato il problema.  
 A partire dal 2004, le SOCB sono state incoraggiate ad emettere 
obbligazioni non garantite, in modo da fornire alle banche un nuovo 
strumento di facile utilizzo per raccogliere capitale, che si affianca a 
quello dell’emissione di azioni e al mantenimento dei profitti95. Con 
l’emissione di grandi quantità di obbligazioni di questo tipo è stato 
possibile migliorare il capital adequacy ratio (CAR) delle SOCB, che 
hanno trovato così un modo flessibile e veloce per aumentare il loro 
capitale tier 2, quello cioè che per definizione dell’accordo di Basilea II 
può essere composto anche da obbligazioni seppur soltanto dalla durata 
superiore ai cinque anni
96
. Un altro vantaggio dell’utilizzo di questo 
strumento è relativo alla trasparenza, in quanto per emettere queste 
obbligazioni, le banche devono pubblicare periodicamente rapporti 
dettagliati sulle loro condizioni finanziarie e devono sottoporsi alla prova 
del rating sulle obbligazioni emesse. E sul mercato secondario il prezzo 
delle obbligazioni è strettamente legato alla salute finanziaria delle 
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 Kumiko Okazaki, Masazumi Hattori, Wataru Takahashi, op.cit, pag. 14. 
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 V. http://www.pbc.gov.cn/publish/english/955/1991/19914/19914_.html 
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 Per approfondire il tema dei requisiti minimi di capitale si veda il sito ufficiale della Bank for 
International Settlements: http://www.bis.org/publ/bcbs128b.pdf 
45 
 
banche emettitrici, e i rendimenti, variando a seconda delle performance, 
incentivano le banche a migliorare la gestione del rischio e ad aumentare 
l’efficienza; l’occhio vigile del mercato insomma, può funzionare come 




L’ingresso di investitori strategici stranieri è stato uno dei più grandi 
cambiamenti nella politica del settore in Cina, dato che per molti anni 
Pechino si è dimostrata molto cauta nel permettere agli investitori 
stranieri di comprare azioni di banche cinesi. Tuttavia, riconoscendo le 
ricadute positive dell’investimento diretto estero in altri settori, il 
governo ha deciso finalmente di permettere l’entrata diffusa di capitale 
straniero nel settore bancario. Nel dicembre 2003 la CBRC ha inoltre 
approvato una norma (la Administrative Rules Governing the Equity 
Investment in Chinese Financial Institutions by Overseas Financial 
Institutions), che alza dal 15% al 20% la quota massima di 
partecipazione straniera al capitale delle istituzioni finanziarie cinesi da 
parte di un singolo investitore straniero, e al 25% la soglia massima nel 
caso siano presenti più investitori. Questa norma stabilisce che le 
istituzione finanziarie cinesi non quotate (quindi tutte le SOCB 
all’epoca) che abbiano come azionisti istituzioni finanziarie straniere per 
una percentuale superiore al 25% debbano essere regolate dalle norme 
relative alle joint-ventures con partner straniero
98
. Secondo la maggior 
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 Il testo della norma recita: “the equity investment proportion of a single overseas financial 
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parte degli operatori del settore le percentuali non sono destinate a 
crescere, in quanto una quota del 20% è considerata sufficiente a 
garantire a una banca cinese una partnership strategica con un investitore 
straniero, tale da rendere possibile il trasferimento di know-how e 
tecnologie moderne, mantenendo comunque il controllo in mano cinese
99
. 
L’accento posto sulla parola “strategico” in riferimento all’investitore 
straniero, sta proprio ad indicare quello che dovrebbe essere lo scopo 
dell’investimento straniero, e cioè non mera introduzione di capitale, ma 
una durata prolungata nel tempo dell’investimento stesso, un contributo 
di nuove tecniche manageriali, e un miglioramento della governance  
della banca. Anche le banche straniere hanno visto in questi investimenti 
molte opportunità di crescita, in particolare perché in questo modo 
sarebbe stato possibile entrare nel vastissimo mercato cinese senza i 
rischi e i grattacapi che la creazione di filiali avrebbe inevitabilmente 
prodotto. Anche la grande conoscenza del mercato e dei costumi dei 
clienti cinesi nelle mani delle banche locali è un incentivo abbastanza 
forte alla costruzione di partnership strategiche per le istituzioni 
finanziarie straniere interessate ad entrare o incrementare la loro 
presenza in Cina. L’interesse per il mercato del credito cinese è 
dimostrato dal gran numero di istituzioni finanziarie che detenevano una 
quota in un totale di 21 banche cinesi attraverso accordi strategici, che 
arrivava a 30 già alla fine del 2006
100
. 
 I provvedimenti presi e il generale ridimensionamento delle SOCB, che 
consistette in una riduzione del personale del 20% e alla chiusura di 
quasi la metà delle filiali, che passarono gradualmente da oltre 140.000 
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nel 1998 a meno di 80.000 nel 2005
101
,  prepararono il terreno per le IPO 
delle big four e della BOCOM, e la trasformazione di queste in banche 




Le IPO delle big four 
 
 
Le prime due offerte pubbliche iniziali furono quella della BOCOM nel 
giugno 2005 e quella della China Construction Bank (CCB), avvenuta 
nell’ottobre di quell’anno. Per queste prime due IPO fu deciso di 
utilizzare la borsa di Hong Kong, e non quelle domestiche di Shanghai e 
Shenzhen: alla vigilia delle IPO occorreva scegliere fra quattro piazze, 
quelle domestiche (Shanghai e Shenzhen), Hong Kong, e New York
102
. 
New York è conosciuta per la grande capacità di raccogliere fondi, ma 
gli Stati Uniti sono dotati di una regolamentazione troppo severa per gli 
standard cinesi; le borse cinesi hanno una regolamentazione meno rigida, 
ma il mercato azionario cinese a quel tempo era ancora “acerbo” e la sua 
volatilità è tutt’ora elevata; Hong Kong, che garantiva un mercato 
maturo, grande disponibilità di capitali stranieri e regole non troppo 
ferree, appariva quindi la scelta più intelligente, anche considerando che 
il mercato azionario domestico era in calo dal 2001
103
. Le prime due IPO 
furono un successo, con la BOCOM che riuscì a raccogliere 1.88 
miliardi di dollari vendendo azioni (H shares) a 2.50 dollari di Hong 
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Kong (le aspettative erano per un prezzo fra 1.95 e 2.55 dollari)
104
, e la 
CCB 8 miliardi (diventando così l’offerta pubblica iniziale più 
importante del mondo in quell’anno e nei cinque precedenti) 105 . 
Entrambe superarono di gran lunga le aspettative, e grazie all’entrata di 
colossi come HSBC, che aveva acquistato il 19.9% di BOCOM nel 2004, 
di Bank of America e di Tomasek, che detenevano una quota combinata 
del 14.2% in CCB già pochi mesi prima della quotazione in borsa, 
vennero allontanati i timori di un insufficiente controllo straniero sul 
management di queste banche
106
. Le prospettive di autonomia e ricerca 
del profitto, alimentate dall’ottimo debutto in borsa di queste prime due 
banche, resero più facili le IPO delle tre rimanenti banche statali, che 
infatti raccolsero quantità ancora maggiori di capitale e non vennero 
quotate soltanto a Hong Kong, ma anche a Shanghai. La Bank of China 
fu la prima delle tre a fare una IPO, che superò per grandezza le 
precedenti, in quanto raccolse ben 9.7 miliardi di dollari fra Hong Kong 
e Shanghai, nel maggio del 2006. L’offerta pubblica iniziale della ICBC 
del 27 ottobre 2006 riuscì invece a battere tutti i record storici, 
raccogliendo 21.9 miliardi di dollari, una cifra superiore a quella della 
IPO del gigante giapponese delle telecomunicazioni NTT Mobile 
Communications Network, avvenuta nel 1998
107
. Anche in questo caso 
l’operazione fu preceduta da consistenti investimenti di gruppi stranieri: 
Goldman Sachs, Dresdner Bank, e American Express acquistarono il 28 
aprile dello stesso anno azioni per 3.8 miliardi di dollari
108
.  Tali 
compagnie entrarono come investitori strategici e facilitarono il debutto 
della ICBC nelle piazze di Hong Kong e Shanghai. L’ultima IPO fu 
quella della Agricultural Bank of China, che ebbe luogo a Hong Kong e 
                                                          
104
 V. http://www.china.org.cn/english/BAT/132512.htm 
105
 V. http://www.china.org.cn/english/2005/Oct/146201.htm 
106
 Lei Wang, op.cit. 
107
 V. http://edition.cnn.com/2006/BUSINESS/09/27/china.icbc.reut/index.html 
108
 V. http://www.economist.com/node/8031185?story_id=8031185 
49 
 
Shanghai fra il 7 luglio e il 13 agosto del 2010
109
, e che, con i suoi 22.1 
miliardi di dollari, ha superato per grandezza anche quella della ICBC, 
nonostante la crisi finanziaria in atto da oltre due anni e un mercato 
azionario in declino o stagnante da 15 mesi
110
. Alcuni operatori del 
settore avevano addirittura previsto una IPO da 30 miliardi, ma 
evidentemente la crisi finanziaria, alcuni scandali di cui è stata 
protagonista la banca stessa
111
, e il fatto di avere la quantità più elevata 
di NPL fra le grandi SOCB, non giocarono certo a favore del successo 
della ABC
112
. Contestualizzando l’operazione e valutando la storia della 
banca, si può però osservare che l’offerta pubblica iniziale della ABC 
abbia avuto un esito positivo, e abbia mandato un segnale forte a chi 







Gli effetti della crisi finanziaria 
 
 
Gli anni presi in esame hanno visto la Cina diventare la seconda potenza 
economica mondiale, compiendo una trasformazione che non ha 
precedenti nella storia. Dopo la morte di Mao e la rapida caduta della 
“banda dei quattro” nel 1976, e in seguito alla progressiva 
liberalizzazione dell’economia, l’enorme potenziale di crescita dello 
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 In periodi turbolenti gli investitori tendono a preferire beni rifugio come valute pregiate (Yen, e 
Franco svizzero ad esempio) e commodities come l’oro, il cui prezzo è passato dai 600 dollari a oncia 




stato più popoloso al mondo poté finalmente palesarsi nel boom 
economico più vertiginoso e duraturo della storia. I risultati ottenuti 
anche grazie alla lucidità e lungimiranza dei leader cinesi sono sotto gli 
occhi di tutti e non possono certo essere confutati. Ci si potrebbe però 
domandare se il boom cinese sia avvenuto per il semplice fatto di aver 
“liberato” l’economia dalle catene che la costringevano alla stagnazione 
e a una sorta di nanismo, o se sia invece stato il frutto di attente e caute 
riforme che, spalmate su un arco temporale di tre decenni, hanno evitato 
il caos di una liberalizzazione immediata, permettendo però di 
guadagnare terreno rispetto agli stati avanzati, in modo da non dover fare 
i conti con la maggiore competitività di questi. L’edificio costruito dalle 
politiche di riforma in questi tre decenni sta ora affrontando 
un’importante sfida, quella della crisi peggiore dai tempi della Grande 
Depressione; per capire se la Cina sia in realtà un gigante dai piedi di 
argilla o meno è essenziale esaminare gli effetti che la crisi sta 
producendo sul sistema economico nel suo insieme. 
 Alla vigilia della crisi la Cina correva ancora a ritmi spaventosi, tanto 
che nel 2007 la crescita del PIL toccò l’11.4%114, e si parlava tanto di un 
possibile “surriscaldamento” dell’economia che avrebbe potuto portare 
eccessiva inflazione e bolle speculative. A seguito del calo dei prezzi del 
mercato immobiliare americano iniziato nel 2006, nell’agosto 2007 
scoppiò la bomba dei mutui subprime, che diede inizio alla crisi globale 
e portò alla recessione di molte economie l’anno seguente. Le banche 
cinesi non erano particolarmente esposte, in quanto fra le principali 
soltanto la Bank of China deteneva una quantità non trascurabile di 
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mortgage backed securities, che ammontava a 9 miliardi di dollari
115
. La 
ICBC e la CCB vennero invece appena sfiorate, con un’esposizione di 
1.2 e 1.06 miliardi rispettivamente
116
. La tutto sommato modesta cifra di 
9 miliardi non impedì al titolo della BOC di scivolare del 7% in borsa 
dopo l’annuncio fatto dalla banca sulla sua esposizione, e di subire un 
downgrade da parte di UBS e Morgan Stanley
117
. La crisi finanziaria 
iniziata nel 2007 ed acuitasi nel settembre 2008 con il fallimento della 
Lehman Brothers ebbe scarsi effetti diretti sulle banche cinesi, ma la 
conseguente fase di deleveraging
118
 e recessione dei principali mercati di 
esportazione, ha rapidamente avuto conseguenze pesanti sull’economia 
reale, in particolare sulle esportazioni. Il PIL ha comunque continuato a 
crescere, seppur più lentamente a partire dal 2008. Il governo, varando 
un poderoso programma di stimolo economico nel novembre del 2008, 
ha così compensato il calo delle esportazioni e dei consumi privati. E’ 
utile notare come il rapporto esportazioni/PIL sia passato dal 39% del 
2006 al 27% del 2009
119
. La crescita economica venne però solamente 
rallentata dalla crisi (dall’11.4% scese al 9.6% del 2008 e al 9.2% del 
2009)
120
, in quanto il governo varò nel novembre del 2008 un vasto 
programma di stimoli da 586 miliardi di dollari
121
, che evitò un 
rallentamento eccessivo del settore economico. Lo stimolo era costituito 
principalmente da spese per le infrastrutture (il 38% del totale), ossia 
costruzione di ferrovie, strade, progetti per l’irrigazione, e aeroporti; 
finanziamenti per la ricostruzione delle aree colpite dal sisma del 







 V. http://www.guardian.co.uk/business/2007/aug/24/14 
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Sichuan pochi mesi prima (25% della spesa); sviluppo rurale, nuove 
tecnologie, politiche sociali e ambientali completavano il quadro
122
. 
L’intervento funzionò molto bene e, come si è mostrato, la Cina continuò 
a crescere, anche se a un ritmo leggermente meno rapido rispetto agli 
anni precedenti
123
. L’altra faccia della medaglia è un’economia 
fortemente sbilanciata con la quota di investimenti ormai vicina al 50% 
del PIL
124
, e quella dei consumi che non arriva al 35%
125
. Questo 
sbilanciamento è certamente dovuto almeno in parte alla tradizionale 
propensione dei cinesi per il risparmio, alla rapida crescita e alla 
distribuzione poco equa del reddito, ma è in gran parte dovuta alle 
politiche del governo (come lo stimolo del 2008-9), e al facile accesso al 
credito per gli investitori (policy lending incluso), in particolare per 
determinati settori economici come le energie rinnovabili
126
. Le 
conseguenze per le banche derivarono soprattutto dal fatto che lo stimolo 
economico venne finanziato soltanto per il 30% dallo Stato, e che quindi 
le banche hanno dovuto versare il resto
127
. L’espansione degli 
investimenti in molti settori chiave, come quello già citato delle 
rinnovabili, ma anche dello sviluppo di ferrovie
128
 (per citare due casi 
eclatanti), oltre ad una miriade di altri progetti, portò con sé l’esplosione 
degli attivi bancari, che crebbero fra il 20% e il 40% presso tutte le 
principali banche nel solo 2009, come è possibile vedere dalla tabella e 
dal grafico sottostante (riferito invece agli attivi rapportati al PIL). 
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 Per esempio in cina sono stati investiti 54 miliardi di dollari nel settore delle energie rinnovabili, 
mentre negli USA (che dispongono di un PIL molto maggiore) solamente 34 miliardi. Cfr. 
http://mediamatters.org/research/2013/01/24/myths-and-facts-about-solar-energy/192364 
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Non sembra che l’espansione degli assets abbia causato un 
peggioramento della qualità degli stessi, in quanto probabilmente i 
beneficiari dei prestiti sono entità dotate di una solidità finanziaria 
maggiore. Non va tuttavia sottovalutato il pericolo che un’economia 






sbilanciata e basata fondamentalmente sugli investimenti può portare. 
L’aver dato un impulso agli investimenti ha sicuramente giovato alla 
crescita economica, ma ha in un certo senso spostato i problemi da 
un’altra parte: il mercato immobiliare per esempio ha smesso di crescere, 
eppure si continua a costruire, con il risultato che il numero di 
appartamenti vuoti ha raggiunto la cifra astronomica di 64 milioni nel 
2010, abbastanza per dare alloggio a 192 milioni di persone (contando 
una media di tre persone per famiglia)
130
. Emblematico è anche il caso 
del New South China Mall di Dongguan, noto per essere il centro 
commerciale più grande del mondo e per essere quasi completamente 
sfitto
131
. E’ evidente che un ulteriore deterioramento del mercato 
immobiliare (per non parlare di un eventuale crollo dei prezzi, una volta 
auto demolitasi la convinzione dei cinesi che il mattone sia un 
investimento sicuro e al riparo dell’inflazione), potrebbe avere 
conseguenze disastrose sulla capacità di restituire i prestiti di chi si è 
indebitato per comprare immobili o titoli legati a tale settore, e quindi far 
accrescere repentinamente i NPL dei creditori. Un calo del prezzo degli 
immobili è in effetti in corso dal 2011, quando in molte città vennero 
posto un limite massimo al numero di proprietà acquistabili da famiglie e 
individui,  e introdotte altre misure per scoraggiare la speculazione, tanto 
da portare a cali anche del 20% nel prezzo degli appartamenti di tali 
città
132
. Un calo abbastanza consistente considerando che fra il 2005 e il 
2009 il prezzo degli immobili era in media triplicato
133
. La misura 
appariva però necessaria per evitare conseguenze molto peggiori (che 
non sono tuttavia scongiurate), e per rendere meno difficoltoso l’acquisto 
di prime case per la classe media cinese. Fortunatamente il calo generale 
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dei prezzi non sta causando gli stessi problemi avuti dagli USA nel 2007, 
in quanto le politiche cinesi sui mutui sono molto più rigide rispetto a 
quelle americane (dove i mutui “subprime” erano la norma), per cui 
entro un certo limite l’investitore cinese, o il semplice mutuatario, 
sembra essere in grado di fare fronte a un peggioramento delle 
condizioni del mercato. Per ora la conseguenza più evidente è un 
rallentamento della crescita economica, legato appunto al calo dei prezzi 
(e quindi degli investimenti)
134
. 
Il fiume del credito si è riversato anche in alcune produzioni ad alta 
intensità di capitale come il solare, l’acciaio, la carta, i cantieri navali, il 
cemento, e le automobili, tutti settori che oggi devono affrontare un 
enorme eccesso di capacità produttiva che ha abbassato la redditività sia 
in Cina che all’estero 135 . Oltre allo stimolo economico varato dal 
governo centrale, ci sono altri fattori che hanno causato l’eccesso di 
offerta, come ad esempio la percezione (quasi sempre fondata) di molti 
ambiziosi funzionari locali che garantendo sussidi all’industria e 
facilitando investimenti e crescita economica, si possa salire di rango 
all’interno dell’amministrazione e del partito. La corsa ad accaparrarsi 
investimenti, fabbriche e posti di lavoro è comune a tutte le entità 
territoriali locali, e sta causando una sorta di corsa al ribasso per quanto 
riguarda il rispetto delle norme ambientali e sulla sicurezza, oltre 
ovviamente a portare sussidi sempre più elevati a chi decide di investire 
in capacità produttiva
136
. Proprio l’entità dei sussidi e l’abbondanza di 
finanziamento hanno cambiato gli equilibri mondiali di certe produzioni, 
mettendo in difficoltà l’industria di molti paesi 137  e riducendo 









 I prezzi di certi beni sono scesi così tanto da rendere antieconomica la produzione senza sussidi, 
come visibile dal grafico sottostante riferito al prezzo dei moduli fotovoltaici. 
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l’efficienza del sistema economico cinese 138 . Sarebbe stato più 
opportuno se lo stimolo economico avviato nel 2008 avesse puntato 
maggiormente a un aumento della domanda aggregata piuttosto che a un 
aumento degli investimenti, per raggiungere la crescita del PIL 
desiderata in modo più sostenibile. 
 
 





 La minaccia più grande per ora sembra provenire dall’immenso debito 
accumulato dagli enti locali, stimato fra i 1600 e i 3200 miliardi di 
dollari (20-40% del PIL); tale debito non appare nei bilanci ufficiali 
degli enti locali, in quanto questi, impossibilitati dalla legge ad emettere 
obbligazioni, hanno creato una gran quantità di Local Government 
Financing Vehicles (LGFV), strumenti finanziari che ricoprono il 
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compito finanziare i progetti infrastrutturali e di sviluppo locale con 
l’emissione di corporate bonds, e che sono gli ufficiali detentori del 
debito. L’indebitamento degli enti locali attraverso gli LGFV sta 
crescendo a ritmi vertiginosi, tanto che l’emissione di obbligazioni nel 
primo trimestre del 2013 è risultata doppia rispetto allo stesso periodo 
del 2012
140
. Data la generalmente scarsa rimuneratività degli 
investimenti infrastrutturali, ci si può chiedere come sarà possibile 
onorare la montagna di debito che si è accumulata negli ultimi anni. 
Alcuni
141
 sospettano che l’aumento esponenziale dell’indebitamento sia 
dovuto proprio all’incapacità di trovare altri modi (oltre all’emissione di 
obbligazioni e alla vendita di terreno demaniale) per restituire il debito in 
scadenza, in un crescendo che ricorda un po’ uno schema di Ponzi. La 
situazione è illustrata abbastanza bene dal grafico sottostante: 
 
 
Fonte: Josh Noble, China’s booming fake muni bonds, Financial Times, 2013 
 
 









Nonostante quanto appena ricordato, le obbligazioni dei LGFV vanno 
ancora “a ruba” fra gli investitori e sono abbastanza remunerative; anche 
il loro rating è piuttosto alto, considerando che il 99% di queste vanta un 
rating pari o superiore ad AA- (Fitch è l’unica agenzia meno ottimista 
sulla qualità di questi titoli)
142
. 
Se le politiche di stimolo intraprese nel 2008 hanno avuto un impatto 
enorme sui livelli di debito locale e un’altrettanto rilevante peso 
nell’eccessivo aumento degli attivi bancari, esse hanno di sicuro avuto il 
merito di salvaguardare la crescita economica cinese e di non aggravare 
ulteriormente la crisi economica mondiale, che negli ultimi anni ha 
potuto contare sulla Cina per limitare i danni del calo di consumi, 





I problemi da affrontare 
 
 
Oltre all’espansione delle attività bancarie e al nodo dei LGFV, restano 
dunque alcune importanti questioni che impongono a Pechino di 
proseguire sulla strada delle riforme del sistema bancario: 
innanzitutto la concentrazione del credito nel settore pubblico: non è un 
mistero che specie le grandi banche di stato tendano a prestare più 
facilmente alle grandi SOE, piuttosto che alle piccole e medie imprese 
(non solo private). Ciò avviene per tre ordini di motivi:  innanzitutto si 
da generalmente per scontato che i prestiti concessi alle SOE siano 
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garantiti dallo stato o dagli enti locali; i prestiti alle grandi SOE riescono 
a beneficiare degli effetti positivi derivanti dall’esistenza di economie di 
scala; l’attenzione al profitto delle SOCB è aumentata in particolare 
dopo la quotazione in borsa, e fare credito alle grandi SOE è considerato 
più remunerativo rispetto a concedere prestiti alle piccole e medie 
imprese
143
. Questo problema si è aggravato a partire dal 2008, e ha 
portato a un maggiore rischio finanziario per le banche, eccessivamente 
esposte nei settori immobiliare, della chimica, dell’industria pesante, e 
nei LGFV
144
. Strettamente collegato a questo problema è quello della 
difficoltà delle piccole e medie imprese ad ottenere prestiti, con la 
conseguenza che queste hanno dovuto fare affidamento 
all’autofinanziamento o peggio ancora al settore creditizio informale, 
con conseguenze molto negative sulla loro capacità di investimento ed 
espansione
145
. Tale handicap ha limitato notevolmente la competitività di 
queste imprese nei mercati esteri, dove le grandi compagnie cinesi 
conquistano quote di mercato sempre più ampie in numerosi settori, 
aiutate più dal credito facile che dal basso costo della manodopera
146
. La 
concentrazione del credito nella grande industria a scapito delle piccole e 
medie imprese si è ulteriormente accentuata negli ultimi anni, soprattutto 
dopo il 2007, quando la PBC ha contratto l’espansione monetaria, 
limitando l’aumento dei prestiti al fine di evitare un surriscaldamento 
dell’economia, allora in fortissima crescita. La porzione di prestiti 
concessi alle piccole e medie imprese è così calata dal 22.5 al 15%
147
, 
nonostante il governo stia incoraggiando le banche a prestare 
maggiormente anche a queste imprese; il calo è dovuto anche alla 
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persistenza dei motivi che portano gli istituti a preferire le grandi SOE, 
ovvero l’assenza di garanzie nel settore privato e le pratiche contabili 
assai poco trasparenti delle piccole-medie imprese. Alcuni commentatori 
sostengono che la difficoltà delle piccole e medie imprese ad accedere al 
credito rappresenti in realtà un buon incentivo all’efficienza e, sul lungo 
termine, alla crescita delle imprese stesse, ma bisogna considerare che 
questa tesi necessita ancora di essere verificata scientificamente e 
supportata da dati affidabili
148
.  
Altro nodo non di minore importanza è una politica monetaria che fa 
scarso uso dello strumento dei tassi di interesse, che sono storicamente 
variati poco in rapporto alle variazioni degli indici dei prezzi al consumo 
e del PIL, con la conseguenza di una minore stabilità di queste variabili. 
Si è già affrontato il tema degli strumenti di politica monetaria preferiti 
dalla PBC, ovvero la riserva obbligatoria e la window guidance, che 
sono stati largamente impiegati nella determinazione della concessione 
dei prestiti da parte delle banche, ma che al contempo non si sono 
dimostrati efficacissimi nella lotta all’inflazione e all’eccessiva 
sollecitudine delle banche nella loro attività di finanziamento degli 
investimenti. Anche i tassi di riferimento sono variati poco, nonostante i 
grandi scossoni causati dalle crisi finanzierie e dalle bolle speculative 
che si sono succedute negli anni. Un’altra incognita è poi la scarsa 
attenzione delle banche ai rischi legati alle fluttuazioni dei tassi di 
interesse (per ora limitate), unita alla mancanza di un mercato 
competitivo del risparmio (non essendo presente un’offerta 
sufficientemente variegata di strumenti finanziari da parte del settore non 
bancario, le banche non hanno mai avuto problemi a reperire depositi in 
abbondanza), che causa la nota propensione delle banche a prestare il più 
possibile.  
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A quanto detto si aggiungono le esagerate fluttuazioni del mercato 
creditizio, con l’aumento sproporzionato dei prestiti concessi durante i 
mesi di gennaio e febbraio, dovuto principalmente al raggiungimento dei 
target governativi di crescita e ai costumi dei cinesi, che tendono a 
iniziare grandi progetti o a fare investimenti a inizio anno. Gli stessi 
obiettivi di crescita stabiliti dalla PBC possono causare un repentino calo 
dell’attività creditizia quando, generalmente nei mesi di novembre e 




Infine, la scarsa presenza delle banche cinesi nei mercati esteri, che solo 
di recente hanno intrapreso un’espansione a livello internazionale al fine 
di meglio servire la crescita delle imprese cinesi desiderose di investire 
all’estero. Le grandi banche, nonostante le dimensioni, vantano una 
ridotta presenza sui mercati internazionali, che le contraddistingue dalla 
competizione straniera, assai più internazionalizzata. La sempre 
maggiore globalizzazione dell’economia cinese e il maggiore utilizzo del 
renminbi negli scambi commerciali richiederanno sicuramente una più 
visibile presenza delle banche all’estero; in questo Hong Kong, con il 
suo particolare status amministrativo e la sua dinamica economia, può 







Negli ultimi tre decenni si è assistito ad un terremoto politico ed 
economico senza precedenti, la trasformazione della Cina da paese 
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essenzialmente agricolo, economicamente sottosviluppato a grande 
potenza industriale, dotato di un peso sempre maggiore nello scacchiere 
internazionale. Il dinamismo del popolo cinese, frenato per secoli da 
guerre e sistemi politici corrotti, inefficienti o ostili all’iniziativa 
economica, è esploso non appena la volontà (o necessità) di 
cambiamento ha raggiunto Pechino, in un crescendo spettacolare e ricco 
di colpi di scena. Attraverso il cambiamento economico il partito 
comunista cinese è riuscito a tenere salde le redini del potere, 
sopravvivendo alla “fine della storia”, a crisi sia politico-militari che 
economiche, senza essere mai seriamente minacciato. L’abbandono di 
ogni velleità rivoluzionaria e la conseguente perdita della legittimità 
derivante dalla ormai lontana rivoluzione impongono al partito di 
continuare sulla strada della crescita economica, ormai unica fonte di 
consenso per il governo
150
. La crescita non si è mai arrestata, neppure in 
occasione di grandi accadimenti quali la disgregazione dell’Unione 
Sovietica, le crisi militari nello stretto di Taiwan, la crisi asiatica del ‘97-
’98, gli attentati alle Torri Gemelle di New York e, da ultimo, la crisi 
finanziaria iniziata nel 2007.  
 Il sistema bancario nel suo complesso si è trasformato forse più 
lentamente rispetto a quello produttivo, ma è stato uno dei motori della 
crescita economica, con la sua enorme capacità di finanziamento, e il 
coordinamento tutto sommato efficace con le politiche economiche 
pubbliche. Il ruolo svolto dalle banche è stato quindi importantissimo, e 
non potrebbe essere altrimenti data la grandezza degli investimenti fissi e 
il loro peso preponderante per il PIL nazionale. La costruzione del 
sistema bancario attuale, frutto delle rapidissime trasformazioni che 
hanno traghettato la Cina ad un modello che si avvicina agli standard 
occidentali, benché inconsueto specialmente con riferimento 
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all’azionariato in gran parte pubblico delle banche cinesi, alla loro 
minore indipendenza, e alla grande importanza delle policy banks, è 
avvenuta nell’arco degli ultimi trent’anni, con una rapidità 
impressionante se paragonata a quanto avviene in occidente. La rapidità 
di questa trasformazione ha tuttavia portato con sé i numerosi squilibri di 
cui abbiamo parlato, che rischiano di far deragliare la crescita economica 
cinese, con conseguenze gravissime per un’economia mondiale provata 
dalla perdurante crisi. Non vi è dubbio che il livello di autonomia e di 
innovazione delle banche cinesi sia ancora molti anni indietro rispetto 
all’occidente, dove investitori e risparmiatori hanno a disposizione una 
variegata offerta di prodotti finanziari anche personalizzati, ma col 
tempo le banche cinesi stanno recuperando il tempo perduto, e per sanare 
la propria fame di capitale, si stanno cimentando, a dire il vero in modo 
un po’ rischioso, nel wealth management151.   
 E’ indubbio che i cinesi, in termini di legislazione, organismi di 
controllo e pratiche manageriali non abbiano ancora raggiunto 
l’Occidente e quei paesi emergenti dove le banche godono di maggiore 
autonomia e non ci sono i grandi margini di errore permessi invece ai 
cinesi nello svolgimento dell’attività bancaria, ma occorre considerare 
che il sistema bancario cinese si inserisce in un contesto politico ed 
economico completamente diverso. Molti degli investimenti che in un 
qualsiasi paese occidentale sarebbero considerati discutibili in quanto 
troppo costosi o non remunerativi, come quelli infrastrutturali ad 
esempio, hanno in realtà un’importanza notevole per il futuro della Cina, 
in quanto permettono l’aumento della produttività di tutti i settori 
economici, e hanno un valore non strettamente produttivo
152
. E’ 
legittimo domandarsi se sia auspicabile disporre di banche più salutari e 
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indipendenti ma minore capacità di investimento infrastrutturale e 
crescita economica come avviene ad esempio in India, o se sia invece 
preferibile sostenere banche disposte a seguire un sistema economico 
meno stabile, confidando in una maggiore capacità futura di risolvere i 
problemi creati nel presente, come sta avvenendo in Cina. Il sistema 
bancario va collocato nella prospettiva di un’economia proiettata verso 
un futuro di ricchezza materiale e sviluppo: non si sarebbe potuti arrivare 
dove si è giunti, se al posto delle banche di stato cinesi, con tutti i loro 
limiti, si fossero trovati istituti privati occidentali. Un avvicinamento del 
sistema bancario cinese al livello occidentale è comunque auspicabile, 
quantomeno per evitare gli “eccessi” verificatisi negli ultimi anni, con 
l’esplosione delle costruzioni immobiliari e il disastro di settori come il 
solare e quello dei cantieri navali, che hanno potuto attingere in modo 
sconsiderato ai finanziamenti per l’espansione della capacità produttiva 
(rivelatasi ben presto eccedente la domanda)
153
. 
 Questo avvicinamento sta già avvenendo, specialmente per quanto 
riguarda le grandi SOCB, ormai tutte quotate in borsa e con un 
management più attento ai profitti, ma è comunque probabile che la Cina 
decida di non seguire i passi dei paesi occidentali, in particolare dopo 
che l’attuale crisi finanziaria globale ha messo a nudo tutte le debolezze 
del nostro sistema economico-finanziario, a partire dalla politica 
monetaria poco lungimirante, dalla mancanza di regole precise che 
definiscano le tipologie di investimento coerenti con la raccolta del 
risparmio, e le lacune nella vigilanza, per concludere con l’eccessiva 
deregolamentazione finanziaria che ha permesso alle banche occidentali 
la creazione di prodotti di investimento che hanno nascosto i rischi insiti 
nel mercato sottostante.  
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